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Pengaruh Cost of Hedging Dan Inflasi Terhadap Nilai Ekspor Pada 
Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 
 
Effect of the Cost of Hedging and Inflation Againts Export Value at the 
Companies Listed in Indonesia Stock Exchange 
 
Abu Bakar 
Abd. Rakhman Laba 
Fauzi R. Rahim 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui penerapan strategi hedging 
pada perusahaan yang melakukan kegiatan ekspor bisa menjadi alternatif 
penurunan atau meminimalisir risiko yang  terdapat dari  transaksi ekspor serta 
pengaruh apa yang di dapatkan antara inflasi dan biaya hedging terhadap nilai 
ekspor pada perusahaan yang terdaftar di bursa efek Indonesia. Data penelitian 
ini diperoleh melalui data sekunder yang di dapat dari laporan keuangan 
perusahaan yang terdaftar di bursa efek Indonesia dan data statistik perekonomian 
Indonesia dari badan pusat statistik (BPS). Analisis regresi linear berganda 
digunakan untuk menentukan variabel cost of hedging dan inflasi yang 
mempengaruhi nilai ekspor.  Hasil dari penelitian menemukan bahwa cost of 
hedging dan inflasi berpengaruh secara signifikan terhadap peningkatan nilai 
eskpor, hasil ini menunjukkan bahwa penerapan strategi hedging seperti kontrak 
forward dan kontrak swap dapat menekan atau menimalisir risiko dalam transaksi 
ekspor. 
Kata Kunci: Hedging, Inflasi, Forward, Swap, Nilai Ekspor. 
 
The purpose of this study is to determine the application of the hedging strategy in 
the company conducting export could be an alternative export decline or minimize 
there are risks of export transactions and the effect obtained between the cost of 
hedging and inflation against export value at the companies listed in Indonesia 
Stock Exchange. Data were obtained through secondary data obtained from the 
financial statements of companies listed on the Indonesian stock exchange and 
Indonesian economic data from the central bureau of statistics (BPS). Multiple 
linear regression analysis was used to determine the variable cost of hedging and 
inflation affect export value. The results of the study found that cost of hedging and 
inflation significantly affect the increase in the value of exports, This result shows 
that the application of hedging strategy such as forward contracts and swap 
contracts can suppress or minimize risks in export transactions. 
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1.1 Latar Belakang 
Indonesia merupakan negara kepulauan terbesar di dunia yang terbentang 
di khatulistiwa sepanjang 5.120 km dan terdiri atas 13.667 pulau besar dan kecil. 
Indonesia juga merupakan 1/5 populasi terbesar di dunia dengan penduduk yang 
berasal dari ras Melayu dan Polinesia serta terdiri dari 300 suku dan cabangnya 
yang masing-masing suku memiliki tradisi sendiri. 
Indonesia juga merupakan negara yang kaya raya. Potensi kekayaan 
alamnya sangat luar biasa, baik sumber daya alam hayati maupun non hayati. Bisa 
dibayangkan, kekayaan alamnya mulai dari kekayaan laut, darat, bumi dan 
kekayaan lainnya yang terkandung di dalam bumi Indonesia tercinta ini mungkin 
tidak bisa dihitung. Apabila dilihat secara geografis dari sabang sampai merauke, 
terbentang tidak sedikit pulau yang ada di Indonesia. Dengan pulau besar, mulai 
pulau Jawa, Sumatra, Kalimantan, Sulawesi serta Irian Jaya.  
Dengan kekayaan yang berlimpah ruah seharusnya Indonesia menjadi 
salah satu negara yang di perhitungkan kehadirannya di dunia. Akan tetapi banyak 
faktor – faktor yang mempengaruhi posisi Indonesia di dunia, salah satunya faktor 
ekonomi. Ekonomi merupakan hal yang tidak dapat dipisahkan dari kehidupan 
manusia. Seiring perkembangan zaman tentu kebutuhan manusia bertambah oleh 
keinginan mereka karena itu ekonomi secara terus-menerus mengalami 
pertumbuhan dan perubahan. Perubahan yang secara umum terjadi pada 





kesempatan kerja, hasil produksi,dan sebagainya. Jika hal ini ditangani dengan 
tepat maka suatu negara mengalami keadaan ekonomi yang stabil, 
mempengaruhi kesejahteraan kehidupan penduduk yang ada negara tersebut. 
Indonesia dari segi ekonomi merupakan negara yang sedang dalam tahap 
pengembangan untuk menjadi negara maju . Dikutip dari The Richest, 20 januari  
2014. ada 10 negara yang masuk ke dalam daftar negara ekonomi terbesar 
ditahun 2030. Prediksi ini dilakukan oleh analis ekonomi dunia. Para analis 
mengukur berbagai aspek perekonomian termasuk sikap, kebijakan dan reformasi 
yang diterapkan pemerintah disuatu negara. Hasil pengamatan tersebut disusun 
berdasarkan estimasi produk domestik bruto (PDB) di setiap negara. Siapa 
sangka, dengan indikator tersebut, Indonesia diprediksi menjadi salah satu negara 
yang mampu memimpin ekonomi dunia dalam dua dekade ke depan. Meski masih 
kalah dari India yang di perkirakan berada diposisi ketiga, pertumbuhan ekonomi 
Indonesia tetap menjadi yang paling tinggi di dunia. 
Laju pertumbuhan ekonomi di Indonesia tidak terlepas dari sektor 
perdagangan. Menurut Mankiw (2001:59) “interdependensi atau saling 
ketergantungan ini dimungkinkan karena manusia yang satu senantiasa 
mengadakan pertukaran/perdagangan dengan manusia lainnya”. Karena setiap 
manusia bergantung pada manusia lainnya maka mutlak akan terjadi pertukaran 
atau perdagangan antara yang membutuhkan dan yang memproduksi. Tidak 
hanya perorangan sekarang perdagangan juga dapat meliputi perdagangan 
tingkat nasional maupun tingkat internasional. 
Era globalisasi saat ini telah meningkatkan interaksi antar negara dalam 
berbagai bidang, termasuk didalamnya perdagangan internasional. Kegiatan-





Dalam situasi ini memungkinkan negara yang satu memerlukan hasil alam 
maupun olahan dari negara yang lain dan begitu pula sebaliknya. Perekonomian 
antar negara semakin berkaitan erat, peristiwa ekonomi di sebuah Negara dengan 
cepat dan mudah merambah ke negara lain. 
Indikasi untuk mengukur intensitas perdagangan dapat dilihat dari jumlah 
nilai ekspor dan impor dari suatu negara. Untuk itu peneliti menyediakan data 
ekspor dan impor Indonesia tahun 2011, 2012 dan 2013 agar kita dapat 
mengetahui seberapa besar tingkat ketergantungan Indonesia dengan negara lain 
dan seberapa besar tingkat ketergantungan negara lain di Indonesia. 
Gambar 1.1 Grafik Ekspor dan Impor Indonesia 2011 
 
 
Sumber : Badan Pusat Statik (BPS) tahun 2013 
Pada tahun 2011 nilai ekspor Indonesia mencapai angka tertinggi saat 
bulan Agustus. Peningkatan ekspor ini terjadi pada bijih, kerak, dan abu logam. 





Peningkatan impor ini terjadi pada sector nonmigas yakni golongan barang mesin 
dan peralatan mekanik. 
Gambar 1.2 Ekspor dan Impor Indonesia 2012 
 
Sumber : Badan Pusat Statik (BPS) tahun 2013 
Pada tahun 2012 nilai ekspor Indonesia mencapai angka tertinggi saat 
bulan Maret. Peningkatan ekspor ini terjadi pada bijih, kerak, dan abu logam. 
Sedangkan impor Indonesia mencapai angka tertinggi pada bulan Oktober. 
Peningkatan impor ini terjadi pada sector nonmigas yakni golongan barang mesin 











Gambar 1.3 Ekspor dan Impor Indonesia tahun 2013 
 
Sumber : Badan Pusat Statik (BPS) tahun 2013 
Pada tahun 2013 nilai ekspor Indonesia mencapai angka tertinggi saat 
bulan Desember. Peningkatan ekspor ini terjadi pada bijih, kerak, dan abu logam. 
Sedangkan impor Indonesia mencapai angka tertinggi pada bulan Juli. 
Peningkatan impor ini terjadi pada sector nonmigas yakni golongan barang mesin 
dan peralatan mekanik.  
Melihat data ekspor dan impor Indonesia selama tiga tahun berturut - turut 
dapat disimpulkan nilai ekspor dari tahun ketahun mengalami penurunan dan nilai 
impor dari tahun 2011 sampai tahun 2013 mengalami kenaikan.  
Ketergantungan Indonesia terhadap negara lain dari tahun ke tahun 
menjadi sangat besar. Seperti yang telah dipaparkan sebelumnya bahwa 
Indonesia negara kaya akan sumber daya alamnya seharusnya banyak negara 
lain yang bergantung akan hasil alam dari Indonesia sehingga dapat meningkatkan 





Sejalan dengan konsep keunggulan komparatif Indonesia harusnya 
meningkatkan apa yang menjadi keunggulan yang ada sebagai pendorong 
kemajuan perekonomian mereka. Ekspor merupakan salah satu sumber devisa 
yang sangat dibutuhkan oleh negara atau daerah yang perekonomiannya bersifat 
terbuka seperti di Indonesia, karena ekspor secara luas ke berbagai negara 
memungkinkan peningkatan jumlah produksi yang mendorong pertumbuhan 
ekonomi sehingga diharapkan dapat memberikan andil yang besar terhadap 
pertumbuhan dan stabilitas perekonomiannya.  
Apalagi Indonesia yang baru saja bangkit dari keterpurukan akibat krisis 
ekonomi dan krisis multidimensional senantiasa berupaya untuk mengembangkan 
ekspornya untuk menopang pemulihan ekonomi melalui peningkatan 
pertumbuhan ekonomi yang di dukung dengan jaminan pemerataan, stabilitas dan 
kepastian hukum. 
Menurut beberapa pengamat dan analis ekonomi, tingkat ekspor Indonesia 
akan megalami peningkatan beberapa tahun kedepan. Tetapi ancaman akan 
penurunan juga kerap menjadi hambatan peningkatan nilai ekspor. Salah satu 
ancaman yang sering dikeluhkan pelaku ekspor adalah pergerakan nilai mata 
uang atau perubahan kurs. 
Menurut Levi (2001:6) “bahwa risiko yang ditimbulkan dalam perdagangan 
internasional yaitu risiko tambahan yang paling nyata dari perdagangan 
internasional dibandingkan dengan perdagangan domestik ditimbulkan oleh 
adanya ketidakpastian kurs. Perubahan kurs yang tidak terduga memiliki dampak 
penting  pada penjualan, harga, dan laba eksportir dan importer”. Karena tujuan 





lakukan penuh perhitungan dan kehati – hatian sehingga risiko yang ditimbulkan 
dapat ditekan sekecil mungkin.  
Setiap negara masing – masing memiliki mata uang yang berbeda. Namun 
dari sekian banyak jenis mata uang di dunia hanya beberapa mata uang yang 
digunakan sebagai standar umum untuk menentukan kekuatan penawaran suatu 
mata uang. Hal ini tergantung atas permintaan uang tersebut dan di akui serta di 
terima secara luas sebagai alat pembayaran pada pasar internasional. Dollar 
Amerika Serikat merupakan mata uang yang relatif stabil dan kuat (hard curreny). 
Maka mata uang ini dapat di gunakan sebagai alat transaksi di pasar internasional. 
Mata uang rupiah merupakan golongan mata uang yang relatif lemah (soft 
currency). Dengan kata lain nilainya lebih kecil dari mata uang dollar di pasar 
internasional. Dari penelitian (Imam Mukhlis, 2011) “Kondisi nilai tukar mata uang 
setelah krisis ekonomi tahun 1997/1998 menunjukkan nilai tukar mata uang rupiah 
yang mengalami depresiasi terhadap mata uang US dollar dibandingkan dengan 
periode sebelum krisis ekonomi”.  
Untuk lebih jelasnya pada bagian ini peneliti akan menampilkan  tabel rata 
- rata pergerakan kurs rupiah (IDR) terhadap dollar US (USD) yang terjadi selama 










Tabel 1.4 Average kurs Dollar ke Rupiah tahun 2011  













Sumber : (freecurrencyrates.com) 2013 
Pada tahun 2011 pergerakan rupiah ke dollar berada antara kisaran 
delapan ribu sampai Sembilan ribu rupiah. Desember merupakan rata – rata nilai 
pertukaran yang tertinggi antara rupiah ke dollar.  
Tabel 1.5 Average kurs Dollar ke Rupiah tahun 2012  















Lanjutan tabel 1.5 




Sumber : (freecurrencyrates.com) 2013 
Pada tahun 2012 pergerakan rupiah ke dollar berada antara kisaran 
Sembilan ribu rupiah. Desember merupakan rata – rata nilai pertukaran yang 
tertinggi antara rupiah ke dollar. 
Tabel 1.6 Average kurs Dollar ke Rupiah tahun 2013 



















Pada tahun 2013 pergerakan rupiah ke dollar berada antara kisaran 
Sembilan ribu rupiah sampai dua belas rinu rupiah. Desember merupakan rata – 
rata nilai pertukaran yang tertinggi antara rupiah ke dollar. 
 Dari tabel tersebut dapat disimpulkan setiap bulan secara rata – rata 
perubahan kurs rupiah ke dollar cenderung melemah. Hanya pada waktu – waktu 
tertentu rupiah menguat terhadap dollar dan selebihnya dollar kembali menguat 
terhadap rupiah. Melihat pergerakan dollar yang seiring waktu menguat dari bulan 
ke bulan memberikan dampak positif bagi para eksportir Indonesia. Jikalau 
kenaikan dollar membuat eksportir mengalami keuntungan kenapa mereka berhati 
– hati dalam bertransaksi ekspor. 
Seperti yang telah di jelaskan sebelumnya bahwa nilai kurs sangatlah 
rentan akan perubahan sehingga para eksportir tidak akan berspekulasi dengan 
prediksi dollar akan terus menguat terhadap rupiah. Salah satu contoh di mana 
pada bulan oktober 2013 rupiah menguat terhadap dollar di karenakan 
government shutdown yang terjadi di Amerika serikat pada waktu itu. Sangatlah 
berisiko jikalau seorang eksportir tidak berhati – hati dan mengabaikan volatilitas 
mata uang. Maka dari itu langkah terbaik yang harus dilakukan para eksportir yakni 
menghindari dan menekan risiko.  
Untuk meminimalisir risiko tersebut ada suatu kontrak atau perjanjian 
antara penjual dan pembeli yang di namakan hedge (lindung nilai). Lindung nilai 
atau dalam bahasa Inggris disebut hedge dalam dunia keuangan dapat diartikan 
sebagai suatu investasi yang dilakukan khususnya untuk mengurangi atau 
meniadakan risiko pada suatu investasi lain. Lindung nilai adalah suatu strategi 





samping tetap dimungkinkannya memperoleh keuntungan dari investasi tersebut 
(Wikipedia,Lindung Nilai). 
Dari penelitian (Raweenuch Piyakriengkai , 2007)” Firms with the foreign 
currency transactions have more attention to foreign currency risk management by 
using foreign currency derivatives as the hedging instruments….firms more likely 
use foreign currency derivatives to reduce the expected cost of financial distress 
and firms with more foreign transactions through foreign asset and foreign liability 
have more likelihood to use foreign currency derivative for reduce cash flow 
volatility”. Perusahaan yang menggunakan mata uang asing dalam bertransaksi 
sangat memperhatikan risiko manajemen mata uang asing dengan menggunakan 
derivatif mata uang asing sebagai instrument lindung nilai…. Perusahaan lebih 
cenderung menggunakan derivatif mata uang asing untuk mengurangi biaya yang 
ditimbulkan dari financial distress dan perusahaan dengan banyak transaksi asing 
melalui asset asing dan kewajiban asing kemungkinan besar menggunakan 
derivatif mata uang asing untuk mengurangi volatilitas arus kas. 
Sekarang ini telah banyak perusahaan yang melakukan hedging untuk 
melindungi asset mereka. Dari penelitian (Septama Hardanto Putro, M. 
Chabachib, 2012)”Dari jumlah sampel sebanyak 15 perusahaan manufaktur 
dengan jenis usaha Automotive and Allied Products yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang memiliki aktivitas hedging, didapatkan 8 perusahaan (53,33%) dan 
sisanya 7 perusahaan (46,67%) tidak melakukan aktivitas hedging”. 
Pelaku bisnis dapat melakukan hedging (lindung nilai) atas ancaman risiko 
transaksi mata uang asing dengan melakukan berbagai hal, seperti kontrak 
berjangka forward …. Untuk mengantisipasi dampak dari fluktuasi mata uang 





dengan mitra bisnis mereka dari luar negeri mengadakan suatu perjanjian kontrak 
pertukaran mata uang asing secara forward. Hal ini dimaksudkan guna 
menyeimbangkan keuntungan maupun kerugian yang timbul sebagai akibat 
fluktuasi tersebut. (Pariang Siagian dan Jhonny siagian, 2010) 
Hedging adalah bagian dari instrument derivatif yang bertujuan untuk 
melindungi atau mengantisipasi risiko yang akan terjadi. Ada beberapa cara untuk 
ber hedging antara lain forward, future, swap, dan opsi. Dalam penelitian ini 
penulis berfokus pada satu cara yakni forward kontrak. Forward kontrak 
merupakan kontrak kesepakatan antara penjual dan pembeli, Antara bank dengan 
konsumen atau bank dengan bank untuk jumlah mata uang tertentu dengan jangka 
waktu penyerahan tertentu dan dengan nilai tukar yang telah ditentukan di muka 
(Agus Sartono ,2001).  
Dalam forward kontrak ada dua opsi yakni kontrak beli dan kontrak jual. 
Karena mata uang rupiah sangat terpengaruh dengan USD maka kebanyakan 
perusahan yang mengekspor mengambil posisi membeli forward kontrak  dan itu 
terlihat pada penelitian terdahulu 7 dari 13 perusahaan di SULSEL melakukan 
hedging dengan forward kontrak (Rakhman Abd,2012).  
Pada penelitian terdahulu yang membandingkan forward kontrak dan 
currency swap ditemukan bahwa penggunaan forward contract hedging 
menghasilkan rata-rata nilai pendapatan yang lebih tinggi daripada currency swap 
hedging jika memperhatikan nilai waktu dari uang (Ni Wayan Eka Mitariani, I.B. 
Panji Sedana, dan I.B. Badjra, 2013). 
Dalam hedging terkhusus pada forward kontrak setiap transaksi akan 





Cost of hedging atau biaya hedging  merupakan salah satu faktor yang dapat 
mempengaruhi nilai ekspor.  
Untuk menentukan biaya hedging biasanya para pelaku transaksi ataupun 
bank membuat kesepakatan terlebih dahulu. Misalkan menentukan forward rate 
dan spot rate. Forward rate merupakan nilai tukar yang ditetapkan pada jangka 
waktu tertentu (satu bulan atau lebih) setelah transaksi dilakukan. Forward rate 
didapatkan dari spot rate di tambah dengan premium. Di sini premium adalah 
selisih antara bunga deposito rupiah dengan Bunga deposito USD sedangkan spot 
rate adalah kurs mata uang yang berlaku saat kontrak dibuat 
(mochazmcpower.blogspot.com). 
Lama waktu transaksi dalam forward 30, 60, 90 atau 180 hari dan bahkan 




  𝑿 
𝟏𝟐
𝒏
𝑿 𝟏𝟎𝟎 = 
Keown,Scott, Martin and William (2000 ; 888) 
Keterangan : 
F : kurs forward 
S : Kurs spot 






Cara tersebut merupakan salah satu cara penentuan biaya hedging, akan 
tetapi penentuan biaya cenderung atas kesepakatan kedua belah pihak yang 
melakukan transakasi. Biaya hedging besar jika transaksi juga besar dengan kata 
lain nilai ekspor yang besar akan mengakibatkan biaya hedging yang besar pula. 
Sehingga biaya hedging sangat berpengaruh terhadap penentuan jumlah nilai 
ekspor. 
Seperti halnya cost of hedging inflasi juga sangat berpengaruh terhadap 
nilai ekspor. Inflasi adalah gejala kenaikan harga barang – barang yang bersifat 
umum, dan terus menerus (Ekawarna & Fachruddiansyah, 2010). 
Penelitian (Adwin S. Atmadja, 1999) menjelasakan masalah inflasi di 
Indonesia ternyata bukan saja merupakan fenomena jangka pendek, tetapi juga 
merupakan fenomena jangka panjang. Dalam arti, bahwa inflasi di Indonesia 
bukan semata-mata hanya disebabkan oleh gagalnya pelaksanaan kebijaksanaan 
di sektor moneter oleh pemerintah, yang seringkali dilakukan untuk tujuan 
menstabilkan fluktuasi tingkat harga umum dalam jangka pendek, tetapi juga 
mengindikasikan masih adanya hambatan-hambatan struktural dalam 
perekonomian Indonesia yang belum sepenuhnya dapat diatasi. 
Karena inflasi bukan fenomena jangka pendek maka peneliti berasumsi 
bahwa inflasi dapat mempengaruhi segala sektor ekonomi yang di dalamnya telah 
mencakup masalah ekspor dan import yang berkaitan erat dengan penentuan nilai 
ekspor. 
Maka dari itu ada baiknya kita melihat angka inflasi dari tahun 2011, 2012 
dan 2013 untuk mengetahui seberapa besar angka kenaikan inflasi di Indonesia. 





Tabel 1.7 Tingkat Inflasi di Indonesia 2011 
Bulan  Tingkat Inflasi (%) 
Januari  7.02% 
Februari  6.84% 
Maret  6.65% 
April  6.16% 
Mei  5.98% 
Juni  5.54% 
Juli  4.61% 
Agustus  4.79% 
September  4.61% 
Oktober 4.42% 
November  4.15% 
Desember  3.79% 
Rata – rata 5.38% 
 
Sumber : (Bank Indonesia) 2013 
Pada tahun 2011 tingkat inflasi berada diantara kisaran 3% sampai 7 % 
dan inflasi terbesar terjadi pada bulan januari dengan nilai 7.02%. tingkat inflasi 
pada tahun 2011 cukup baik karena dari bulan ke bulan mengalami penurunan. 











Tabel 1.8 Tingkat Inflasi Indonesia 2012  













Rata – rata 4.28% 
 
Sumber : (Bank Indonesia) 2013 
Pada tahun 2012 tingkat inflasi berada diantara kisaran 3% sampai 4 % 
dan inflasi terbesar terjadi pada bulan oktober dengan nilai 4.61%. tingkat inflasi 
pada tahun 2012 cukup baik kalau pun dari bulan ke bulan mengalami kenaikan 
tetapi tingkat kenaikannya pun terbilang sedikit. Rata – rata inflasi pada tahun ini 
adalah 4.28%. 
Tabel 1.9 Tingkat Inflasi Indonesia 2013  
Bulan Tingkat Inflasi(%) 
Januari  4.57% 
Februari  5.31% 
Maret  5.90% 
April  5.57% 
Mei  5.47% 





Lanjutan tabel 1.9 







Rata – rata 6.97% 
   
Sumber : (Bank Indonesia) 2013 
Pada tahun 2013 tingkat inflasi berada diantara kisaran 4% sampai 8% dan 
inflasi terbesar terjadi pada bulan agustus dengan nilai 8.79%. tingkat inflasi pada 
tahun 2013 merupakan yang paling tinggi dari tiga tahun belakangan ini. Rata – 
rata inflasi pada tahun ini adalah 6.97%. 
Pergerakan angka inflasi dari tiga tahun berturut – turut sangat tidak stabil.  
Dari tahun 2011 dengan rata – rata 5,38% pertahun menjadi 4,28% pada tahun 
2012, dan untuk tahun 2013 angka inflasi naik secara besar dengan rata – rata 
6,97% per tahunnya. Bisa di simpulkan bahwa inflasi di Indonesia tidak statis dan 
terus berubah ubah dari tahun ke tahun.   
Hubungan inflasi dengan nilai ekspor sangat bekaitan erat. Karena 
kenaikan harga secara besar besaran maka jumlah biaya yang di keluarkan pada 
perusahaan akan membesar yang mengakibatkan pengurangan tenaga kerja 
untuk menyeimbangkan pendapatan dan pengeluarannya. Karena kekurangan 
tenaga kerja maka output perusahaan berkurang sehingga produk yang akan 





Inflasi juga berkaitan erat dengan perubahan kurs. Kembali pada tahun 
1998 inflasi di Indonesia pernah mencapai poin 80%, berarti kenaikan harga 
barang – barang secara umum sebesar 80%. Sementara itu inflasi di Amerika 
Serikat sekitar 4% berarti daya beli di sana menurun 4%. Akibat inflasi yang tinggi 
di Indonesia maka orang Indonesia melihat barang – barang buatan Amerika 
menjadi relatif lebih murah. Maka orang Indonesia meminta atau mengimpor 
barang dari Amerika lebih banyak. 
 Impor yang meningkat mengakibatkan permintaan USD meningkat untuk 
membayar impor tersebut. Di sisi lain barang produk Indonesia yang mengalami 
kenaikan 80% menjadi relatif lebih mahal sehingga mengakibatkan berkurangnya 
permintaan barang dari luar yang berdampak ekspor ke Amerika berkurang. 
Sederhananya jika permintaan impor dari Indonesia semakin besar maka 
perubahan mata uang dari negara yang mengekspor barangnya ke Indonesia 
mengalami penguatan terhdap rupiah. Begitu pula sebaliknya jika dari negara lain 
meminta Indonesia mengekspor barang atau produk ke negaranya maka rupiah 
menguat terhadap mata uang negara tersebut. 
Dari data – data dan pemaparan di atas penulis dapat menarik suatu 
asumsi bahwa inflasi dapat mempengaruhi nilai ekspor suatu negara yang 
berakibat nilai mata uang negara tersebut mengalami kenaikan ataupun 
penurunan terhadap mata uang negara yang mengimpor barang mereka. Penulis  
juga melihat pada saat terjadi inflasi yang tinggi daya saing barang ekspor menjadi 
berkurang di karena naiknya harga – harga barang ekspor yang mengakibatkan 





Neraca perdagangan Indonesia akhir 2013 akhirnya mencatat kinerja 
positif di penghujung tahun. Surplus perdagangan bulanan pada Desember 
sebesar US$ 1,52 miliar merupakan yang terbesar dalam dua tahun                                             
terakhir (liputan6.com). dari informasi ini dapat kita lihat pertumbuhan 
perdagangan di Indonesia mengalami kenaikan dalam dua tahun terakhir dan 
faktor ekspor merupakan satu faktor pendorong pertumbuhan tersebut.  
Sebagai pusat perhatian dunia sejak krisis ekonomi dunia melanda, China 
menjadi salah satu penopang terbesar perdagangan Indonesia. Tak heran, jika 
sepanjang 2013, China menjadi negara tujuan ekspor terbesar Indonesia dengan 
nilai mencapai US$ 21,28 miliar. Negara mitra dagang lain yang menjadi 
primadona eksportir Indonesia adalah Jepang yang menyerap produk made in 
Indonesia hingga US$ 16,08 miliar. Sementar Amerika Serikat yang tengah 
mengalami krisis ekonomi, masih mampu membeli produk-produk Indonesia. Nilai 
ekspor ke Negeri Paman Sam ini mencapai US$ 15,08 miliar atau 10,06% dari 
total ekspor Indonesia (liputan6.com). 
Pencapaian nilai ekspor Indonesia yang semakin hari semakin meningkat 
sangat baik dalam pertumbuhan ekonomi di Indonesia maka dari itu, Kementerian 
Perdagangan menargetkan pertumbuhan ekspor 2014 sebesar 4,1% dan nilainya 
diperkirakan mencapai US$190 miliar. Target ekspor nonmigas 2014 ditetapkan 
tumbuh 5,5%-6,5% dibandingkan capaian2013, dan nilainya diperkirakan berada 
di kisaran US$158 miliar-US$159 miliar (bisnis .com). ini dilandasi oleh data 
ekspor Indonesia pada tahun 
Produk atau komoditi yang menjadi unggulan Indonesia untuk di ekspor ke 





kopi dan hasil laut. Komoditi – komoditi inilah yang menjadi penopang ekspor 
Indonesia bersaing pada perdagangan internasional. 
Perusahan – perusahan pengekspor yang terdaftar di bursa efek Indonesia 
(BEI) yang khususnya mengekspor komoditi unggulan Indonesia pastilah sangat 
peka terhadap ancaman risiko pertukaran nilai mata uang asing yang berdampak 
pada kelangsungan bisnis perusahan tersebut. 
Salah satu alternatif untuk menghilangkan, meniadakan atau menekan 
risiko eksposour dan pertukaran nilai mata uang asing adalah lindung nilai 
(hedging) dan telah banyak perusahan yang tercatat di bursa efek di Indonesia 
yang melakukan hedging. 
Dengan mengetahui situasi yang terjadi pada objek penelitian di mana 
perkembang ekspor di Indonesia mengalami kemajuan yang positif. Maka dari itu 
sangat menarik bagi peneliti untuk meneliti faktor – faktor tersebut sehingga 
berkesimpulan cost of hedging dan inflasi berpengaruh pada nilai ekspor pada 
perusahan yang terdaftar di bursa efek Indonesia ,serta apakah metode hedging 
dapat meniadakan atau menimalisir risiko finansial. 
 
1.2  Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas, maka rumusan 
masalah dalam penelitian ini adalah : 
 Apakah cost of hedging dan inflasi berpengaruh terhadap nilai ekspor? 
 Apakah dengan melakukan strategi hedging dapat menurunkan risiko kerugian 






1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan uraian perumusan masalah di atas maka tujuan dari 
penelitian ini adalah untuk mengetahui penerapan strategi hedging pada 
perusahaan yang melakukan kegiatan ekspor bisa menjadi alternatif penurunan 
atau meminimalisir risiko yang terdapat dari sebuat transaksi ekspor serta 
pengaruh apa yang di dapatkan antara inflasi dan biaya hedging terhadap nilai 
ekspor. 
1.4 Kegunaan Penelitian 
Penelitian ini berguna bagi pihak-pihak yang berkepentingan terutama 
manajer keuangan perusahaan sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat 
untuk pengambilan keputusan untuk mengantisipasi risiko kerugian. Secara 
terperinci manfaat penelitian dapat dijabarkan sebagai berikut: 
1.4.1 Manfaat akademis 
Bagi pengembangan ilmu pengetahuan, penelitian ini diharapkan dapat 
menjadi sebuah referensi untuk penelitian selanjutnya yang lebih mendalam 
khususnya dalam konsep strategi hedging.   
1.4.2. Manfaat praktis  
 Bagi instansi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat menjadi suatu 





Bagi peneliti sendiri, tentu diharapkan dapat memberikan tambahan 
pengetahuan dan pembelajaran mengenai tentang manajemen keuangan 
internasional terkhusus dengan hedging. 
1.5 Sistematika Penulisan 
Untuk membantu memperjelas arah pandangan serta tujuan penulisan 
sistematikanya adalah: 
 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab pertama dari skripsi ini menguraikan secara singkat mengenai isi 
skripsi yang meliputi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan 
penelitian, kegunaan penelitian, dan sistematika penulisan. 
BAB II LANDASAN TEORI 
Bab ini memaparkan teori–teori yang telah diperoleh melalui studi pustaka 
dari berbagai literatur yang berkaitan dengan masalah penelitian yang 
telah ditetapkan untuk selanjutnya digunakan dalam landasan 
pembahasan dan pemecahan masalah serta berisi tentang penelitian 







BAB III METODE PENELITIAN 
Dalam bab ini diuraikan berbagai hal, diantaranya sampel penelitian, 
desain penelitian, variabel penelitian, metode penelitian serta metodologi 
analisis yang digunakan. 
BAB IV ANALISIS DATA 
Dalam bab ini diuraikan tentang deskripsi obyek penelitian, analisis hasil 
penelitian, dan pembahasan dari penelitian yang telah dilakukan. 
BAB V PENUTUP 
Bab terakhir merupakan bagian penutup, yang berisi kesimpulan dari 















2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Pengertian Manajemen Risiko  
Risiko adalah kerugian akibat kejadian yang tidak di kehendaki muncul. 
Risiko di identifikasi berdasarkan faktor penyebabnya, yaitu risiko karena 
pergerakan harga pasar (misalnya, harga saham, nilai tukar atau suku bunga) 
dikategorikan sebagai risiko pasar. Risiko karena mitra transaksi gagal bayar 
(default) disebut risiko kredit (default). Sementara itu, risiko karena kesalahan atau 
kegagalan orang atau sistem, proses atau faktor eksternal disebut risiko 
operasional (Sunaryo, 2009).  
Manajemen risiko merupakan suatu usaha untuk mengetahui, 
menganalisis serta mengendalikan risiko dalam kegiatan perusahaan dengan 
tujuan memperoleh efektifitas dan efisiensi yang lebih tinggi. (Herman 
Darmawi,1999). 
Manajemen risiko melibatkan manajemen akan kejadian – kejadian yang 
tidak dapat di ramalkan sebelumnya dan emmiliki konsekuensi yang merugikan 








2.1.2 Manajemen Keuangan Internasional 
Pada prinsipnya manajemen keungan internasional memiliki dan 
menggunakan prinsip dasar yang sama dengan manajemen keuangan atau 
corporate finance. Hanya saja dalam corporate finance lebih di tekankan untuk 
perusahaan domestic yang tidak menghadapi risiko perubahan nilai tukar atau 
foreign exchange risk dalam kegiatannya.(Agus sartono,2001). 
Secara garis besar ruang lingkup bahasan manajemen keuangan internasional 
adalah. 
o Lingkungan manajemen keuangan internasional 
o Pasar valuta asing 
o Mengukur dan manajemen eksposur mata uang asing 
o Analisis investasi langsung 
o Manajemen operasi multinasional 
o Perbankan internasional dan topik khusus 
2.1.3 Teori Perdagangan Internasional 
Dilihat dari perkembangannya, teori perdagangan internasional dibedakan 
menjadi: 
1) Teori Merkantilisme 
Merkantilisme merupakan sebuah istilah yang berasal dari kata merchant 
yang berarti pedagang. Menurut paham merkantilisme ini, tiap Negara jika ingin 
maju harus melakukan kegiatan ekonomi berupa perdagangan, perdagangan 
tersebut harus dilakukan dengan Negara lain. Sumber kekayaan Negara akan 





emas atau perak, sehingga kebijaksanaan pada waktu itu adalah merangsang 
ekspor dan membatasi aktifitas impor. Negara-negara yang menganut paham 
merkantilisme. Tujuan merkantilisme adalah untuk melindungi industri yang telah 
ada dari saingan-saingan luar negeri. 
2) Teori Klasik (Adam Smith) 
A. Teori Absolute Advantage 
Bahwa setiap negara akan memperoleh manfaat perdagangan 
internasional karena melakukan spesialisasi produksi dan mengekspor barang jika 
negara tersebut memiliki keunggulan mutlak (absolute advantage) serta 
mengimpor barang jika negara tersebut tidak memiliki keunggulan mutlak. 
B. Comparative Advantage (David Ricardo) 
Teori David Ricardo didasarkan pada nilai tenaga kerja (Theory of labour 
value) yang menyatakan bahwa “nilai atau harga suatu produk ditentukan oleh 
jumlah waktu atau jam kerja yang diperlukan untuk memproduksinya.” 
C. Production Comparative Advantage 
Suatu negara akan memperoleh manfaat dari perdagangan internasional 
jika melakukan spesialisasi produksi dan mengekspor barang dimana negara 








3) Teori Modern 
A. Eli Heckcher dan Bertil Ohlin  
Model Heckscher–Ohlin adalah model matematis perdagangan 
internasional yang dikembangkan oleh Eli Heckscher dan Bertil Ohlin. Model ini 
didasarkan dari teori keunggulan komparatif David Ricardo dan memprediksi pola 
perdagangan dan produksi berdasarkan jumlah faktor (factor endowment) suatu 
negara. Model ini pada intinya menyatakan bahwa suatu negara akan mengekspor 
produk yang menggunakan faktor yang murah dan berlimpah dan mengimpor 
produk yang menggunakan faktor langka. 
Asumsi-asumsi dalam model ini adalah: 
 Kedua negara yang berdagang memiliki teknologi produksi yang identic 
 Output produksi harus memiliki skala hasil (return to scale) yang konstan 
 Mobilitas factor 
 Persaingan sempurna 
Implikasi dari model ini adalah 
Teorema Heckscher – Ohlin: ekspor negara yang memiliki sumber daya 
modal yang berlimpah akan berasal dari industri yang menggunakan sumber daya 
modal secara intensif, dan negara yang memiliki sumber daya buruh yang 
berlimpah akan mengimpor barang tersebut dan mengekspor barang yang 
menggunakan tenaga buruh secara intensif sebagai gantinya. 
 Teorema Rybczynski: ketika jumlah satu faktor produksi meningkat, 
produksi barang yang menggunakan faktor produksi tersebut secara 





model H-O mengasumsikan persaingan sempurna, yang di dalamnya 
harga sama dengan biaya faktor produksi). Teorema ini mampu 
menjelaskan efek imigrasi, emigrasi, dan investasi modal asing. 
 Teorema Stolper–Samuelson: liberalisasi perdagangan mengakibatkan 
faktor yang berlimpah, yang digunakan secara intensif dalam industri 
ekspor, memperoleh keuntungan sementara faktor yang langka, yang 
digunakan secara intensif dalam industri yang harus berkompetisi dengan 
barang impor, mengalami kerugian. 
 Penyetaraan harga faktor: perdagangan bebas dan kompetitif akan 
mengakibatkan penyetaraan harga faktor bersamaan dengan harga 
barang yang didagangkan. 
B. Wassily Leontif (Paradox Leontif) 
Wassily Leontief seorang pelopor utama dalam analisis input-output 
matriks, melalui study empiris yang dilakukannya pada tahun 1953 menemukan 
fakta, fakta itu mengenai struktur perdagangan luar negri (ekspor dan impor). 
Amerika serikat tahun 1947 yang bertentangan dengan teori H-O sehingga disebut 
sebagai paradoks Leontief. 
Berdasarkan penelitian lebiih lanjut yang dilakukan ahli ekonomi 
perdagangan ternyata paradox liontief tersebut dapat terjadi karena empat sebab 
utama yaitu : 
a) Intensitas faktor produksi yang berkebalikan 
b) Tariff and Non tariff barrier 





d) Perbedaan dalam faktor sumberdaya alam 
Kelebihan dari teori ini adalah jika suatu negara memiliki banyak tenaga 
kerja terdidik maka ekspornya akan lebih banyak. Sebaliknya jika suatu negara 
kurang memiliki tenaga kerja terdidik maka ekspornya akan lebih sedikit. 
2.1.4 Hedging (lindung nilai) 
Menurut Madura (2000:275) hedging adalah tindakan yang dilakukan untuk 
melindungi sebuah perusahaan dari exposure terhadap nilai tukar. Exposure 
terhadap fluktuasi nilai tukar adalah sejauh mana sebuah perusahaan dapat 
dipengaruhi oleh fluktuasi nilai tukar. 
Menurut Shapiro (1999:144) hedging particular currency exposure means 
estabilishing an offseting such whatever is lost or gained on the original currency 
exposure is exactly offset by corresponding foreign exchange gain on loss on the 
currency hedge. Hedging dalam definisi di atas merupakan sebuah bagian dari 
currency exposure yang berarti menentukan sebuah pengganti kerugian kurs mata 
uang, misalnya kerugian atau keuntungan pada nilai asal currency exposure 
sebenarnya dapat disamakan dengan keuntungan atau kerugian nilai tukar mata 
uang pada currency hedge. 
 Menurut Giteman (2003:171-174) hedge is the purchase of contract 
(including foward foreign exchange) or tangible good that will rise in value and 
offset a drop in value of another contract or tabgible good. Hedgers are undertaken 
to reduce risk by protecting an owner from loss. Hedge merupakan pembelian 





meningkat dan kerugian dari jatuhnya nilai tersebut dari kontrak lain atau barang 
nyata. Pelaku Hedging berusaha melindungi pemilik dari kerugian. 
 Dalam hedging ada dua teknik jangka pendek dan jangka panjang. Teknik 
pertama yakni hedging jangka pendek yang dijelaskan oleh Madura (2000:322-
333) antara lain: 
 Hedging memakai kontrak future 
Kontrak futures adalah kontrak yang menetapkan penukaran suatu valuta 
dalam nilai tertentu pada tanggal penyelesaian tertentu. 
 
 Hedging memakai kontrak forward 
Suatu kontrak antara nasabah dan bank untuk melakukan sejumlah penjualan 
atau pembelian valuta terhadap valuta lainnya dimasa yang akan datang 
dengan rate yang telah ditentukan pada saat kontrak dibuat. 
 
 Hedging memakai instrumen pasar uang (money market). 
Hedging memakai instrumen pasar uang melibatkan pengambilan suatu posisi 
dalam pasar uang untuk melindungi posisi hutang atau piutang di masa 
depan. 
 
 Hedging memakai opsi (option) valuta 
Opsi menyediakan hak untuk membeli atau menjual suatu valuta tertentu 
dengan harga tertentu selama periode waktu tertentu. Tujuan dari option ini 
untuk hedging. 
Dan yang kedua adalah teknik hedge jangka panjang, yang di jelaskan 






 Kontrak foward jangka panjang (Long foward) 
Long Foward adalah kontrak foward jangka panjang. Sama seperti kontrak 
foward jangka pendek, dapat dirancang untuk mengakomodasi kebutuhan-
kebutuhan khusus dari perusahaan. Long foward sangat menarik bagi 
perusahaan yang telah menandatangani kontrak ekspor atau impor bernilai 
tetap jangka panjang dan melindungi arus kas mereka jangka panjang. 
 
 Currency Swap 
Currency Swap adalah kesempatan untuk mempertukarkan satu valuta 
dengan valuta lain pada kurs dan tanggal tertentu dengan menggunakan bank 
sebagai perantara antara dua belah pihak yang ingin melakukan currency 
Swap. 
 
 Parallel Loan 
Parallel Loan adalah kredit yang melibatkan pertukaran valuta antara dua 
pihak, dengan kesepakatan untuk menukarkan kembali valuta-valuta tersebut 
pada kurs dan tanggal tertentu di masa depan. Parallel Loan bisa diidentikan 
dengan dua swap yang digabungkan menjadi satu, satu swap terjadi pada 









2.1.5 Inflasi  
Boediono (2000:97) mendefinisikan inflasi secara singkat yaitu 
kecenderungan dari harga-harga untuk menaik secara umum dan terus-menerus. 
Kenaikan dari satu atau dua barang saja tidak disebut inflasi, kecuali bila kenaikan 
tersebut meluas kepada (atau mengakibatkan kenaikan) sebagian besar dari 
harga barang-barang lain. Syarat adanya kecenderungan menaik yang terus-
menerus juga perlu di ingat. Kenaikan harga-harga karena misalnya, musiman, 
menjelang hari-hari besar, atau yang terjadi sekali saja (dan tidak mempunyai 
pengaruh lanjutan) tidak disebut inflasi.  
Inflasi adalah gejala kenaikan harga barang – barang yang bersifat umum, 
dan terus menerus (Ekawarna & Fachruddiansyah, 2010). 
2.1.6 Nilai Tukar (Kurs)  
Pertukaran antara dua mata uang yang berbeda, maka akan terdapat 
perbandingan nilai/harga antara kedua mata uang tersebut. Perbandingan nilai 
inilah yang sering disebut dengan kurs (exchange rate) (Nopirin, 1988:163).  
Kurs mata uang menunjukkan harga mata uang apabila ditukarkan dengan 
mata uang lain. Penentuan nilai kurs mata uang suatu negara dengan mata uang 
negara lain ditentukan sebagai mana halnya barang yaitu oleh permintaan dan 
penawaran mata uang yang bersangkutan. Hukum ini juga berlaku untuk kurs 
rupiah, jika demand akan rupiah lebih banyak daripada suplainya maka kurs rupiah 
ini akan terapresiasi, demikian pula sebaliknya. Apresiasi atau depresiasi akan 





floating exchange rate) sehingga nilai tukar akan ditentukan oleh mekanisme pasar 
(Kuncoro, 2001).  
Kenaikan harga valuta asing disebut depresiasi atas mata uang dalam 
negeri. Mata uang asing menjadi lebih mahal, ini berarti nilai relatif mata uang 
dalam negeri merosot. Turunnya harga valuta asing disebut apresiasi mata uang 
dalam negeri. Mata uang asing menjadi lebih murah, ini berarti nilai relatif mata 
uang dalam negeri meningkat. Perubahan nilai tukar valuta asing disebabkan 
karena adanya perubahan permintaan atau penawaran dalam bursa valuta asing 
(hukum penawaran dan permintaan). 
2.1.7 Purchasing Power Parity 
Purchasing power parity adalah hubungan antara harga barang dan jasa 
dengan nilai tukar mata uang asing (Ir. Burhanuddin Abdullah,terjemahan Lindert 
and Kindleberger,1995: 356). Purchasing power Parity merupakan suatu model 
yang menerangkan bagaimana tingkat Pertukaran saat ini cenderung untuk 
menyesuaikan terhadap perbedaan tingkat inflasi. 
2.2 Kerangka Penelitian 
 Risiko transaksi ekspor sangatlah besar dalam kegiatan perekonomian 
suatu perusahaan dan strategi hedging perlu di gunakan untuk mengantisipasi 
akibat buruk yang akan timbul dan faktor – faktor seperti biaya hedging (cost of 






Penjelasan mengenai penelitian ini dapat dilihat secara singkat melalui 
kerangka penilitian. Kerangka penilitian yang dibuat berupa gambar skema untuk 






Hipotesis merupakan proposisi yang dirumuskan dengan maksud untuk 
diuji secara empiris dan biasanya dikembangkan dari telaah teoritis sebagai 
jawaban sementara dari masalah atau pertanyaan penelitian yang memerlukan 
pengujian secara empiris. (Indriantoro dan Supomo, 1999: 73). 
 
Hipotesis tidak lain dari jawaban sementara terhadap masalah penelitian 















Dari definisi ini peneliti dapat menarik beberapa  kesimpulan yang 
berkaitan dengan penelitian ini, yakni: 
1. Cost of hedging dan inflasi dapat mempengaruhi nilai ekspor. 

















3.1 Rancangan Penelitian 
Penilitian ini bersifat survey, yakni riset yang di adakan untuk memperoleh 
fakta – fakta tentang gejala – gejala atas permasalahan yang timbul (Husain 
Umar.2002.44). Di sini peneliti bermaksud meneliti apakah cost of hedging dan 
inflasi berpengaruh terhadap nilai ekspor. 
Dalam penelitian ini peneliti menggunakan metode kuantitatif. Serangkaian 
observasi (pengukuran) dapat dinyatakan dalam angka, maka angka – angka hasil 
observasi tersebut dinamakan metode kuantitatif (Lincolin Arsyad, 1994,20). 
Metode kuantitatif di gunakan untuk menjelaskan pengaruh cost of hedging (biaya 
hedging) dan inflasi terhadap nilai ekspor. 
 
3.2 Tempat dan Waktu 
Tempat penelitian berada pada kantor IDX Makassar ,Jl. A.P Pettarani 
Makassar dan badan pusat statistic (BPS) Provinsi SULSEL, Jl. Haji Bau 
Makassar. Waktu penelitan disesuaikan dengan waktu kerja tempat penelitian 
tersebut. Lama penelitian sekitar satu bulan. 
 
3.3 Populasi Dan Sample 
 
Populasi adalah semua bagian atau anggota dari objek yang akan diamati 





himpunan bagian (subset) dari suatu populasi. Sebagai bagian dari populasi , 
sampel memberikan gambaran yang benar tentang populasi (W.Gulo.2003.78)  
Jadi populasi yang diambil oleh peneliti adalah perusahaan yang terdaftar di bursa 
efek Indonesia yang melakukan transaksi ekspor.  
 Sampelnya adalah perusahaan yang melakukan transaksi ekspor dengan 
menggunakan strategi hedging forward kontrak dan swap kontrak. 
 
3.4 Jenis Dan Sumber Data 
3.4.1 Jenis Data 
Pada penelitian kuantitatif ini peneliti menggunakan data sekunder 
perusahaan yang didapat dari laporan keuangan berupa cost of hedging (biaya 
hedging) dan tingkat inflasi yang berlangsung pada saat itu. 
 
3.4.2 Sumber Data 
Dalam penelitian ini sumber data yang digunakan adalah sumber data data 
sekunder diperoleh dari studi literature, beberapa bahan bacaan dari internet dan 
observasi. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Metode interaktif meliputi interview dan observasi berperan serta, 
sedangkan metode noninteraktif meliputi observasi tak berperanserta, tehnik 
kuesioner,  mencatat dokumen, dan partisipasi tidak berperan (Sutopo.2006: 9). 
Data pengumpulan pada penelitian kuantitatif yang dipaparkan dalam bentuk 






Sedangkan Sugiyono (2008: 63) ada empat macam tehnik pengumpulan 
data, yaitu observasi, wawancara, dokumentasi dan gabungan /triangulasi. 
Berkenaan dengan hal itu, peneliti menggunakan metode dalam mengumpulkan 
data sebagai berikut. 
Participant Observation adalah metode pengumpulan data dengan cara 
mengamati dan mencatat secara sistematis terhadap fenomena-fenomena yang 
diselidiki. 
Tinjauan Kepustakaan (Library Research), metode ini dilakukan dengan 
mempelajari teori-teori dan konsep-konsep yang sehubungan dengan masalah 
yang diteliti penulis pada buku-buku, makalah, dan jurnal guna memperoleh 
landasan teoritis yang memadai untuk melakukan pembahasan.  
Mengakses Website dan Situs-Situs, metode ini digunakan untuk mencari 
website maupun situs-situs yang menyediakan informasi sehubungan dengan 
masalah dalam penelitian dan teori yang mendukung atas penelitian yang 
dilakukan. 
 
3.6 Variabel Penelitian dan Operasional 
       Adapun variabel dan definisi operasional pada penulisan penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
1. Cost of hedging (biaya hedging) adalah biaya yang di sebabkan oleh 
perusahan yang melakukan hedging pada transaksi ekspor. 
2. Inflasi suatu proses meningkatnya harga-harga secara umum dan terus-
menerus (kontinu) berkaitan dengan mekanisme pasar yang dapat 
disebabkan oleh berbagai faktor, antara lain, konsumsi masyarakat yang 





bahkan spekulasi, sampai termasuk juga akibat adanya ketidaklancaran 
distribusi barang. Dengan kata lain, inflasi juga merupakan proses 
menurunnya nilai mata uang secara kontinu. 
3. Nilai ekspor adalah jumlah barang atau komoditi yang di ekspor ke luar 
negeri. 
 
3.7 Analisis Data 
Analisis data adalah upaya yang dilakukan dengan cara menganalisa atau 
memeriksa data, mengorganisasikan data, memilih dan memilahnya menjadi 
sesuatu yang dapat diolah, mencari dan menemukan pola, menemukan apa yang 
penting berdasarkan kebutuhan dalam penelitian dan memutuskan apa yang 
dapat dipublikasikan. 
 Langkah analisis data akan melalui beberapa tahap yaitu: pengumpulan 
data, mengelompokkannya, memilih dan memilah data, lalu kemudian 
menganalisanya. Analisa data ini berupa narasi dari rangkaian hasil penelitian 
yang muaranya untuk menjawab rumusan masalah. 
Adapun teknik yang peneliti gunakan dalam menganalisis data tersebut, 
pada metode kuantitatif peneliti menggunakan regresi linear berganda dengan 
menggunakan aplikasi IBM SPSS statistics. 
 
3.7.1 Regresi Linear Berganda 
Analisis regresi umumnya digunakan apabila tujuan analisis adalah 
prediksi hubungan sebab akibat Antara variabel independen dan dependen 
(Kuncoro, 2001: 91). Karena variabel dependennya dipengaruhi oleh suatu 





dengan alat bantu aplkasi IBM SPSS statistics 22 . Analisis regresi digunakan 
untuk melakukan prediksi seberapa besar nilai variabel dependent jika nilai 
variabel independent dirubah. Dalam analisa ini digunakan rumus regresi 
berganda sebagai berikut: 
         
  (1) 
𝒀 = 𝒂 + 𝒃𝟏𝑿𝟏 + 𝒃𝟐 𝑿𝟐 
keterangan  
Y   = Nilai ekspor 
a  = Kostanta 
𝑏1 , 𝑏2   = koefisien regresi 
𝑋1  = cost of hedging 
𝑋2   = Inflasi 
3.8 Uji Hipotesis 
3.8.1 Uji F 
Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel-variabel independen 
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Derajat 
kepercayaan yang digunakan adalah 0,05. Apabila nilai F hasil perhitungan lebih 
besar daripada nilai F menurut tabel maka hipotesis alternatif, yang menyatakan 
bahwa semua variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan 







 Ho : b1 = b2 = 0, variabel cost of hedging dan inflasi tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai ekspor. 
 Ha : b1 ≠ b2 ≠ 0, variabel cost of hedging dan inflasi berpengaruh signifikan 
terhadap nilai ekspor. 
Kriteria  
 F hitung ≤ F tabel = Ho diterima, Ha ditolak 
 F hitung ≥ F tabel = Ho ditolak, Ha diterima 
3.8.2 Uji T 
Uji T digunakan untuk mengetahui apakah variabel-variabel independen 
secara parsial berpengaruh nyata atau tidak terhadap variabel dependen. Derajat 
signifikansi yang digunakan adalah 0,05. Apabila nilai signifikan lebih kecil dari 
derajat kepercayaan maka kita menerima hipotesis alternatif, yang menyatakan 














2.1 Penyajian Data Penelitian 
Dalam penelitian kuantitatif ini, peneliti menggunakan data sekunder yang 
di ambil dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI), Bank Indonesia (BI) dan 
Badan Pusat Statistik (BPS). Data – data tersebut di olah dan disajikan peneliti 
untuk mendeskripsikan hubungan yang terjadi antara variabel terikat (dependen) 
dan variabel bebas (independen). 
2.2 Gambaran Umum Perusahaan 
Dalam penelitian ini perusahaan yang di ambil menjadi sampel adalah 
perusahaan yang menggunakan transaksi derivatif untuk tujuan lindung nilai 
(hedging) risiko eksposur, komoditi, perubahan nilai mata uang maupun hutang 
dalam bentuk mata uang asing. 
Berikut ini adalah gambaran umum dari beberapa perusahaan yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia (BEI) yang menggunakan lindung nilai, antara 
lain. 
4.2.1 PT.Indo Kordsa Tbk 
PT Indo Kordsa Tbk (BRAM) didirikan delapan juli 1981 dan mulai 





Indonesia dengan kantor pusat dan pabrik berlokasi di Jl. Pahlawan, Desa Karang 
Asem Timur, Citeureup, Bogor.  
BRAM tergabung dalam kelompok usaha Grup Kordsa Global Endustriyel 
Iplik ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret A.S. (Kordsa Global, Turki), suatu perusahaan 
yang berdomisili di Turki. 
Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup kegiatan BRAM 
meliputi bidang manufaktur dan pemasaran ban, filamen yarn (serai-serat nylon, 
polyester, rayon), benang nylon untuk ban dan bahan baku polyester (purified 
terepthalic acid). Hasil produksi BRAM dipasarkan di dalam dan di luar negeri, ke 
Asia dan Timur Tengah. 
Pada tanggal dua puluh Juli 1990, BRAM memperoleh izin Menteri 
Keuangan untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham BRAM (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 12.500.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham dengan harga penawaran Rp9.250,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 05 September 1990. 
4.2.2 PT Indo Tambangraya Megah Tbk 
PT Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) didirikan tanggal dua september 
1987 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1988. Kantor pusat 
ITMG berlokasi di Pondok Indah Office Tower III, Lantai 3, Jln. Sultan Iskandar 





Induk usaha ITMG adalah Banpu Minerals (Singapore) Pte.Ltd (65,00%). 
Sedangkan induk usaha utama ITMG adalah Banpu Public Company Limited, 
sebuah perusahaan yang didirikan di Kerajaan Thailand. 
Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup kegiatan ITMG 
adalah berusaha dalam bidang pertambangan, pembangunan, pengangkutan, 
perbengkelan, perdagangan, perindustrian dan jasa. Saat ini, kegiatan utama 
ITMG adalah bidang pertambangan dengan melakukan investasi pada anak usaha 
dan jasa pemasaran untuk pihak-pihak berelasi. Anak usaha yang dimiliki ITMG 
bergerak dalam industri penambangan batubara, jasa kontraktor yang berkaitan 
dengan penambangan batubara dan perdagangan batubara. 
Pada tanggal 07 Desember 2007, ITMG memperoleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ITMG 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 225.985.000 dengan nilai nominal Rp500,- 
per saham dengan harga penawaran Rp14.000,- per saham. Saham-saham 
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 18 Desember 
2007. 
4.2.3 PT KMI Wire and Cable Tbk 
PT KMI Wire and Cable Tbk (KBLI) didirikan tanggal sembilan januari 1972 
dalam rangka Penanaman Modal Asing (PMA) dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1974. Kantor pusat KBLI terletak di Wisma Sudirman Lt. 
5, Jl. Jendral Sudirman Kav. 34, Jakarta 10220, dengan pabrik berlokasi di Jalan 





Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham adalah Javas 
Premier Venture Capital Limited (49,69%), BP2S SG S/A BNP Paribas Singapore 
Branch (dahulu BNP Paribas Wealth Management Singapore) (8,69%) dan Lion 
Trust (SG) Ltd S/A Fairfield Intl. (15,36%). 
Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup kegiatan KBLI 
terutama meliputi bidang pembuatan kabel dan kawat aluminium dan tembaga 
serta bahan baku lainnya untuk listrik, elektronika, telekomunikasi, baik yang 
terbungkus maupun tidak terbungkus, beserta seluruh komponen, suku cadang, 
assesori yang terkait dan perlengkapanperlengkapannya, termasuk teknik 
rekayasa kawat dan kabel. 
Pada tanggal delapan juni 1992, KBLI memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham KBLI (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 10.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per 
saham dengan harga penawaran Rp3.500,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 06 Juli 1992. 
4.2.4 PT Sinar Mas Agro Resources and Technology (Smart) Tbk 
PT Sinar Mas Agro Resources and Technology (Smart) Tbk (SMAR) 
didirikan 18 Juni 1962 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1962. 
Kantor pusat SMAR berlokasi di Sinar Mas Land Plaza, Menara II, Lantai 30 Jl. 
MH. Thamrin No. 51 Jakarta 10350. Pabrik dan kebun divisi perkebunan SMAR 
dan entitas anak berlokasi di Sumatra Utara, Jambi, Riau, Bangka, Kalimantan 
Tengah, Kalimantan Timur dan Kalimantan Selatan, sedangkan pabrik 





PT Purimas Sasmita adalah entitas induk SMAR, sedangkan Golden Agri-
Resources Ltd. (GAR), Perusahaan Publik di Singapore Exchange, adalah 
pemegang saham akhir SMAR. 
Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup kegiatan SMAR 
dan entitas anak meliputi pengembangan perkebunan, pertanian, perdagangan, 
pengolahan hasil perkebunan, serta bidang jasa pengelolaan dan penelitian yang 
berhubungan dengan usaha. Hasil produksi SMAR dan entitas anak meliputi hasil 
olahan kelapa sawit antara lain minyak goreng, lemak nabati dan margarin serta 
minyak kelapa sawit (CPO), inti sawit (PK), minyak inti sawit (PKO), cocoa butter 
substitute (CBS), fatty acids, glycerine, sabun dan produk kemasan seperti botol 
dan tutup botol. 
Pada tahun 1992, SMAR memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK 
untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham SMAR (IPO) kepada 
masyarakat sebanyak 30.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham 
dengan harga penawaran Rp3.000,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 20 Nopember 1992. 
4.2.5 PT Tunas Baru Lampung Tbk 
PT Tunas Baru Lampung Tbk (TBLA) didirikan tanggal 22 Desember 1973. 
Perusahaan berdomisili di Jakarta, kantor pusat Perusahaan terletak di Wisma 
Budi, Jl. H.R. Rasuna Said Kav. C-6, Jakarta. Pabrik Perusahaan berlokasi di 
Lampung, Surabaya, Tangerang, Palembang dan Kuala Enok, dengan 
perkebunan yang terletak di Terbanggi Besar – Lampung Tengah dan Banyuasin 





Lampung Tengah, Lampung Utara, dan Kalimantan Barat dengan jumlah lahan 
perkebunan kurang lebih seluas 99,60 ribu hektar. Adapun jumlah luas lahan yang 
ditanami kurang lebih seluas 57,32 ribu hektar. 
Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
Perusahaan terutama meliputi bidang pertanian, industri, perdagangan, 
pembangunan, jasa dan pengangkutan. Perusahaan dan anak perusahaan (Grup) 
tergabung dalam kelompok usaha PT Sungai Budi. Perusahaan bergerak dalam 
bidang produksi minyak goreng sawit, minyak goreng kelapa, minyak kelapa, 
minyak sawit (Crude Palm Oil atau CPO) dan sabun, serta bidang perkebunan 
kelapa sawit, nanas, jeruk, kelapa hibrida dan tebu. 
Pada tanggal 31 Desember 1999, Perusahaan memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
atas 140.385.000 saham dengan nilai nominal Rp500,- per saham dengan harga 
penawaran Rp2.200 per saham. 
4.2.6 PT Bayan Resources Tbk 
PT Bayan Resources Tbk (BYAN) didirikan tujuh oktober 2004. Kantor 
pusat Bayan Resources berlokasi di Gedung Office 8, lantai 37, SCBD Lot 28, 
Jalan Jenderal Sudirman Kav. 52-53, Jakarta. 
Pemegang saham mayoritas Bayan Resources adalah Low Tuck Kwong, 
yakni memiliki 51,59 persen saham Perseroan. 
Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup kegiatan BYAN 
meliputi kegiatan perdagangan, jasa, dan eksplorasi batubara. Kegiatan utama 





untuk batubara thermal. Selain itu Bayan juga memiliki dan mengoperasikan 
infrastruktur pemuatan batubara. Saat ini Bayan dan anak usaha (grup) 
merupakan produsen batubara dengan operasi tambang, pengolahan dan logistik 
terpadu. 
Pada 04 Agustus 2008, BYAN memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham BYAN (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 833.333.500 dengan nilai nominal Rp100,- per 
saham dengan harga penawaran Rp5.800,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 12 Agustus 2008. 
4.2.7 PT Lotte Chemical Titan Tbk 
PT Lotte Chemical Titan Tbk (FPNI) didirikan tanggal sembilan desember 
1987 dengan nama PT Indofatra Plastik Industri dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1990. Kantor pusat FPNI terletak di Gedung Setiabudi 2, 
Lantai 3 Suite 306-307, Jl. H.R. Rasuna Said Kav. 62, Jakarta Selatan. 
FPNI beberapa kali melakukan perubahan nama, antara lain: 
 PT Indofatra Plastik Industri, 09-Des-1987 
 PT Fatrapolindo Nusa Industri, 18-Jul-1988 
 PT Titan Kimia Nusantara Tbk, 31-Mar-2008 
 PT Lotte Chemical Titan Tbk, 15-Apr-2013 
Pemegang saham mayoritas atau pengendali FPNI adalah Lotte Chemical 






Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup kegiatan FPNI 
bergerak di bidang perdagangan besar, terutama dalam bidang distributor utama, 
ekspor dan impor. Saat ini, kegiatan usaha utama FPNI adalah bergerak dalam 
bidang ekspor, impor dan distributor utama, dalam bidang distributor utama barang 
dagangan antara lain BOPP Film, Polyethylene (PE), Polypropylene (PP) dan 
Ethylene, dan dalam bidang impor barang dagangan antara lain BOPP Film, 
Polyethylene (PE), Polypropylene (PP) dan Ethylene. 
Pada tahun 2002, FPNI memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK 
untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham FPNI (IPO) kepada 
masyarakat sebanyak 67.000.000 dengan nilai nominal Rp250,- per saham 
dengan harga penawaran Rp450,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 21 Maret 2002. 
4.2.8 PT Barito Pacific Tbk 
PT Barito Pacific Tbk (dahulu PT Barito Pacific Timber Tbk) (BRPT) 
didirikan empat  april 1979 dengan nama PT Bumi Raya Pura Mas Kalimatan dan 
mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1983. BRPT berdomisili di 
Banjarmasin dengan pabrik berlokasi di Jelapat, Banjarmasin. Kantor BRPT 
berada di Jakarta dengan alamat di Wisma Barito Pacific, Jl. Letjen S. Parman 
Kav. 62-63 Jakarta. 
Pemegang saham mayoritas BRPT adalah Magna Resources Corporation 






Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup kegiatan BRPT 
bergerak dalam bidang kehutanan, perkebunan, pertambangan, industri, properti, 
perdagangan, energi terbarukan dan transportasi. Saat ini BRPT berusaha di 
bidang kehutanan, petrokimia, properti, perkebunan dan sedang mengembangkan 
sejumlah lini usaha tambang dan energi ke dalam sebuah perusahaan sumber 
daya yang terdiversifikasi. 
BRPT memiliki anak usaha yang juga tercatat di Bursa Efek Indonesia, 
yakni PT Chandra Asri Petrochemical Tbk (TPIA). 
Pada tanggal sebelas agustus 1993, BRPT memperoleh pernyataan efektif 
dari BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham BRPT 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 85.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- 
per saham dengan harga penawaran Rp7.200,- per saham. Saham-saham 
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 01 Oktober 
1993. 
4.2.9 PT Selamat Sempurna Tbk 
PT Selamat Sempurna Tbk. (SMSM) didirikan di Indonesia pada tanggal 
Sembilan belas januari 1976 dan memulai kegiatan operasi komersialnya sejak 
tahun 1980. Perusahaan berkedudukan di Jakarta, dengan kantor pusat di Wisma 
ADR, Jalan Pluit Raya I No. 1, Jakarta Utara, sedangkan pabriknya berlokasi di 
Jakarta dan Tangerang. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 





perlengkapan (suku cadang) dari berbagai macam alat-alat mesin pabrik dan 
kendaraan, dan yang sejenisnya. 
Pada tanggal tiga belas agustus 1996, Perusahaan memperoleh 
pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
atas 34.400.000 saham Perusahaan kepada masyarakat dengan nilai nominal 
Rp500,- per saham dan harga penawaran Rp1.700 per saham. 
Sehubungan dengan transaksi penggabungan usaha (Merger) 
Perusahaan dengan PT Andhi Chandra Automotive Products Tbk., Entitas Anak, 
yang berlaku efektif pada tanggal 28 Desember 2006, Perusahaan menerbitkan 
saham baru sejumlah 141.000.060 saham dengan nilai nominal Rp100,- per 
saham. Saham-saham tersebut telah dicatatkan di BEI pada tanggal 2 Januari 
2007. 
4.2.10 PT Chandra Asri Petrochemical Tbk 
PT Chandra Asri Petrochemical Tbk.(TPIA) didirikan tanggal 2 november 
1984 dengan nama PT Tri Polyta Indonesia dan mulai beroperasi secara komersial 
pada tahun 1993. TPIA berdomisili di Jakarta dengan pabrik berlokasi di Desa 
Gunung Sugih, Kecamatan Ciwandan, Kodya Cilegon, Banten. Kantor pusat TPIA 
beralamat di Wisma Barito Pacific Tower A, Lantai 7, Jl. Let. Jend. S. Parman Kav. 
62-63, Jakarta. 
TPIA tergabung dalam grup Barito Pacific, dan PT Barito Pacific Tbk 






Berdasarkan anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup kegiatan TPIA 
adalah bergerak dalam bidang usaha industri petrokimia, perdagangan, angkutan 
dan jasa.. Saat ini TPIA menjalankan usaha petrokimia yang terintegrasi secara 
vertikal di Indonesia dengan fasilitas-fasilitasnya yang terletak di Ciwandan, 
Cilegon dan Puloampel, Serang – Banten. 
Pada tanggal empat belas Juni 1996, TPIA memperoleh pernyataan efektif 
dari Ketua Bapepam (sekarang Bapepam-LK) untuk melakukan pencatatan pada 
Bursa Efek Jakarta (sekarang Bursa Efek Indonesia) atas seluruh sahamnya, yang 
telah ditempatkan dan disetor penuh, sejumlah 257.500.000 lembar dengan nilai 
nominal Rp1.000,- per lembar. Perdagangan saham di Bursa Efek Indonesia ini 
dihentikan (delisting) mulai tanggal 3 Pebruari 2003. 
Kemudian tanggal 22 mei 2008 TPIA melakukan pencatatan kembali 
(relisting) atas seluruh sahamnya yang telah ditempatkan dan disetor penuh 
sejumlah 728.401.000 lembar dengan nilai nominal Rp1.000,- per lembar dan 
harga perdana Rp2.200,- per saham di Bursa Efek Indonesia. 
2.3 Analisis dan Pembahasan 
Penelitian ini mengambil sampel berupa perusahaan terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) yang dalam kegiatan keuangannya menggunakan strategi 
lindung nilai. Maka dari itu peneliti menyajikan data penggunaan kontrak forward 







Tabel 2.1 Strategi Lindung Nilai  
Sumber data : Data diolah (2014) 
Pada tabel 2.1 terlihat bahwa penggunaan strategi lindung nilai pada setiap 
perusahaan sangat berbeda - beda. KBLI menggunakan forward di pasar komoditi 
untuk melindungi komoditi yang di ekspornya, ITMG melakukan pembelian forward 
untuk melindungi mata uang rupiah, sedangkan BRAM, SMAR dan TBLA 
menggunakan forward di pasar uang untuk mengantisipasi volatilitas mata uang 
asing. Kelima perusahan tersebut menggunakan forward kontrak. Pada BYAN, 
FPNI dan SMSM menggunakan strategi currency swap dan forward di pasar uang. 
Sedangkan BRPT dan TPIA menggunakan interest rate swap. Kesepuluh 
perusahan tersebut memiliki  tujuan yakni ingin mengatisipasi dan meminimalisir 
risiko kerugian yang terjadi karena perubahan nilai mata uang. 
Untuk membuktikan apakah forward kontrak dapat meminimalisir risiko 
maka peneliti juga menggunakan data perusahaan yang menggunakan kontrak 














1 BRAM           
2 ITMG         
3 KBLI         
4 SMAR         
5 TBLA         
6 BYAN         
7 FPNI         
8 BRPT         
9 SMSM         





Perusahaan yang menggunakan transaksi forward kontrak rata – rata 
menggunakan untuk melindungi volatilitas mata uang, pembelian rupiah dan 
komoditi yang di ekspor ke luar negeri.  
Volatilitas mata uang adalah masalah dalam perdagangan internasional 
maka dari itu banyak perusahaan multi nasional menggunakan hedging untuk 
melindungi kegiatan operasional perusahaan , hutang dan transaksi – transaksi 
yang menggunakan mata uang asing. 
Dalam kasus pembelian mata uang rupiah perusahaan tersebut 
menggunakan lebih dari satu mata uang dalam kegiatan operasional dan 
finansialnya yang di dominasi mata asing. Karena perusahaan tersebut berada di 
Indonesia maka tentu segala kegiatan operasionalnya memakai mata uang rupiah, 
jadi dapat di simpulkan pembelian mata uang tersebut untuk menutupi beban dan 
biaya operasional perusahaan.   
Dalam kasus  forward kontrak di pasar komoditi perusahaan tersebut 
menggunakannya untuk melindungi nilai komoditi yang di ekspor. Lama waktu 
pengiriman dan pergerakan mata uang dapat mempengaruhi nilai komoditi 
sehingga tidak sesuai dengan nilai yang di diharapkan.  
Currency Swap atau sering disebut Swap adalah suatu kontrak untuk 
membeli atau menjual mata uang asing lainnya pada tanggal tertentu sekaligus 
dengan perjanjian untuk menjual atau membeli kembali pada tanggal  berbeda di 
masa yang akan datang, dengan harga yang ditentukan pada tanggal kontrak. 
Tujuan swap untuk memenuhi kebutuhan akan mata uang lokal sekaligus 
pembayaran hutang dalam mata uang asing bagi perusahaan yang menerima 





transaksi swap jual dan beli, yaitu menjual US Dollar lawan Rupiah pada valuta 
spot ini dilakukan pada saat menerima pinjaman dalam mata uang asing dan 
membeli kembali US Dollar lawan Rupiah pada valuta di masa yang akan datang 
pada saat pelunasan pinjaman dalam mata uang asing. 
Interest rate swap atau pertukaran suku bunga digunakan perusahaan 
untuk pertukaran bunga yang akan dibayar antar pihak yang terlibat dalam 
kesepakatan. Dalam perusahan yang menjadi sampel yang menggunakannya 
swap untuk mengganti pembayaran bunga variabel dengan pembayaran bunga 
tetap. Di mana bank sebagai pihak yang menjadi lawan dalam pertukaran bunga. 
Dalam pengamatan ini peneliti menemukan bahwa ada perusahaan yang 
mendapat kerugian dari transaksi lindung nilai dan ada pula yang mendapat 
keuntungan dalam transaksi lindung nilai. Artinya melakukan lindung nilai tidak 
pasti sebuah asset dapat terlindungi dari perubahan nilai tukar dan hal – hal yang 
berkaitan, maka dari itu di butuhkan kecermatan, pengamatan dan peramalan 
yang baik dari manajer keuangan untuk meniadakan risiko tersebut.  
Peneliti juga mendapatkan bahwa forward kontrak terfokus pada nilai 
waktu dari uang, yakni pergerakan mata uang dari jangka waktu kontrak yang 
disepakati. Sedangkan swap terfokus pada nilai pendapatan bunga dan tidak di 
pengaruhi oleh waktu dari uang.  
Dalam penelitian sebelumnya juga menjelaskan perbandingkan forward 
kontrak dan currency swap ditemukan bahwa penggunaan forward contract 
hedging menghasilkan rata-rata nilai pendapatan yang lebih tinggi daripada 
currency swap hedging jika memperhatikan nilai waktu dari uang (Ni Wayan Eka 






Karena kedua kontrak ini masing – masing mempunyai keuntungan ada 
baiknya perusahaan menggunakan kedua kontrak tersebut sebagai transaksi 
untuk mengantisipasi dan menimalisir risiko volitalitas mata uang. 
Kembali pada tujuan penelitian untuk menguji hubungan antara variabel 
bebas dan terikat. Biaya hedging (cost of hedging) dan inflasi merupakan variabel 
bebas (independen) sedangkan nilai ekspor merupakan variabel terikat 
(dependen). 
 Data yang di gunakan peneliti untuk menguji hubungan antara variabel 
diambil dari tahun 2011 sampai 2013  dari laporan keuangan, data tersebut diolah 
















Tabel 2.2  Rangkuman transaksi ekspor perusahaan  
No Perusahaan Tahun 




Nilai Ekspor  
(US $) 
1 BRAM 
2011 22,156 5.38% 163,051,617 
2012 284,384 4.28% 122,729,104 
2013 365,991 6.97% 143,395,351 
2 ITMG 
2011 111,950,000 5.38% 2,178,763,000 
2012 87,300,000 4.28% 2,438,941,000 
2013 11,900,000 6.97% 2,381,875,000 
3 KBLI 
2011 26,502 5.38% 7,806,877 
2012 42,513 4.28% 11,272,565 
2013 14,085 6.97% 7,709,838 
4 SMAR 
2011 159,000,000 5.38% 2,904,985,447 
2012 16,000,000 4.28% 1,836,046,912 
2013 50,000,000 6.97% 1,121,502,939 
5 TBLA 
2011 1,000,000 5.38% 286,626,792 
2012 38,200,000 4.28% 219,366,580 
2013 32,880,000 6.97% 170,121,714 
6 BYAN 
2011 720,000 5.38% 1,490,427,497 
2012 1,440,000 4.28% 1,398,277,528 
2013 240,000 6.97% 1,117,176,150 
7 FPNI 
2011 506,000 5.38% 101,322,000 
2012 1,743,000 4.28% 113,185,000 
2013 8,674,000 6.97% 102,359,000 
8 BRPT 
2011 965,419 5.38% 666,216,000 
2012 60,000,000 4.28% 691,126,000 
2013 125,000,000 6.97% 616,146,000 
9 SMSM 
2011 354,690 5.38% 145,240,947 
2012 68,151 4.28% 138,991,266 
2013 683,428 6.97% 120,768,699 
10 TPIA 
2011 965,000 5.38% 665,972,000 
2012 1,091,000 4.28% 690,999,000 
2013 1,574,000 6.97% 632,492,000 
Sumber data : Data diolah (2014) 
 
Pada tabel 2.2 adalah variabel – variabel yang akan di uji hubungannya 





dengan yang lainnya. Sehingga peneliti berasumsi bahwa cost of hedging dan 
inflasi dapat mempengaruhi nilai ekspor. 
Variabel biaya hedging (cost of hedging) adalah biaya dan tagihan yang 
timbul dari transaksi forward dan swap pada perusahaan berhubungan dengan 
perubahan nilai mata uang dengan tujuan lindung nilai (hedging). Besarnya biaya 
tergantung dengan keperluan penggunaan mata uang asing dalam kegiatan 
operasional, hutang dan ekspor/impor perusahaan. 
Variabel inflasi adalah variabel di mana harga barang mengalami kenaikan 
secara serentak. Kenaikan ini dapat berdampak besar bagi perusahaan, dimana 
inflasi mempengaruhi kegiatan opersional perusahaan serta permintaan barang 
atau produk dari konsumen di luar negeri. Nilai inflasi yang digunakan adalah nilai 
inflasi yoy (year on year) atau rata – rata inflasi tahun 2011 sampai 2013. 
Pengambilan data per tahun di dasari pada pelaporan tahunan yang kurang 
terperincinya tanggal penggunaan transaksi kontrak  yang tercatat pada laporan 
keuangan kesepuluh perusahaan tersebut. 
Variabel nilai ekspor adalah pendapatan yang di dapatkan dari penjualan 
ekspor perusahaan dalam mata uang rupiah dan dollar. Di karenakan adanya 
perbedaan pemakaian mata uang dari kesepuluh perusahaan tersebut, maka 
peneliti memakai nilai satuan mata uang dollar dan mengkonversi perusahaan 
yang memakai mata uang rupiah ke dollar untuk mempermudah perhitungan 







Untuk menguji pengaruh cost of hedging dan inflasi terhadap nilai ekspor 
peneliti menggunakan metode regresi linear berganda dengan  bantuan aplikasi 
IBM SPSS statistics version 22 untuk mengetahui hubungan kedua variabel. 
Dengan data – data di atas yang sudah di olah dengan aplikasi SPSS maka di 
dapatkan hasil sebagai berikut.  
 
Tabel 2.3 Anova 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 7.679E+18 2 3.840E+18 7.998 .002b 
Residual 1.296E+18 27 4.800E+18   
Total 2.064E+19 29    
a. Dependent Variable: Nilai Ekspor 
b. Predictors: (Constant), Inflasi, Cost of Hedging 
 
Tabel 2.4 Coeffients 
Coeffientsa 
Model Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients T Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 779601196.5 601678492.5  1.296 .206   
Cost of 
Hedging 
11.863 3.004 .602 3.949 .001 .999 1.001 
Inflasi 
-5615396915 1.070E+10 -.080 -.525 .604 .999 1.001 






Dari tabel 2.3 telah menerangkan bahwa cost of hedging dan inflasi 
mempengaruhi nilai ekspor. Nilai F sebesar 7.998 lebih besar dari F tabel sebesar 
3.354. 
F hitung (7.998) > F tabel (3.354) = Ho ditolak , Ha diterima 
Maka  dapat di simpulkan bahwa cost of hedging dan inflasi berpengaruh 
secara signifikan terhadap nilai ekspor. Selain melihat F hitung dapat pula dengan 
melihat nilai Sig, nilai Sig pada tabel di atas menunjukkan nilai 0.002 atau lebih 
kecil dari 0.05. Jadi  variabel indepent dapat mempengaruhi variabel dependent 
secara simultan dan persamaan regresi linear berganda yang terbentuk masuk 
dalam kriteria good of fit. 
Pada tabel 2.4 menjelaskan persamaan garis regresi variabel tersebut, 
untuk membuat persamaan garis regresi dapat di lihat dari kolom B. constant = 
779601196.5 cost of hedging = 11.863 dan inflasi = - 5615396915. Jadi persamaan 
garis regresinya sebagai berikut.  
Y = 779601196.5 + 11.863 (cost of hedging) - 5615396915 (inflasi) 
Besar nilai konstanta sebesar 779601196.5 pada persamaan regresi di 
atas menunjukan bahwa pendapatan Y yang juga nilai ekspor akan tetap sebesar 
779601196.5 tanpa adanya pengaruh dari variabel - variabel bebas. Bila variabel 
cost of hedging meningkat sebesar 1 satuan, maka nilai Y akan bertambah 
sebesar 11.863. Bila variabel inflasi meningkat sebesar 1 satuan, maka nilai Y 






Berdasarkan hasil yang di dapat dengan menggunakan metode regresi 
linear berganda peneliti akan menjawab masalah pada penelitian ini. Yakni 
 Apakah cost of hedging dan inflasi berpengaruh terhadap nilai ekspor? 
 Apakah dengan melakukan strategi hedging dapat menurunkan risiko 
kerugian akibat transaksi ekspor? 
 
Cost of hedging dan inflasi berpengaruh terhadap nilai ekspor dapat terlihat 
dari uji F dimana nilai F hitung lebih besar dari F tabel serta nilai Sig lebih kecil dari 
0.05 yang menandakan kedua variabel independen secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen. 
 Masalah kedua di mana strategi hedging pada penggunaan kontrak 
forward dan swap dapat meminimalisir dan menurunkan risiko eksposur dan 
voltalitas mata uang. Berdasarkan uji T, nilai T hitung (3.949) cost of hedging lebih 
besar dari T tabel (2.052), serta nilai Sig lebih kecil dari 0.05 yang menandakan 
variabel cost of hedging secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel 
nilai ekspor. 
Cost of hedging berpengaruh signifikan di karenakan jumlah biaya hedging 
cukup besar sehingga mempengaruhi output perusahaan yang pada penelitian ini 
di khususkan pada nilai ekspor. ini di sebabkan oleh pergerakan nilai mata uang 
yang berubah – ubah dan sulit di prediksi. Misalkan nilai ekspor suatu perusahaan 
mengalami penurunan di karenakan oleh nilai tukar. Untuk mengantisipasi risiko 
itu maka dilakukan strategi hedging untuk melindungi nilai ekspor tersebut. 
Semakin besar biaya hedging yang di keluarkan maka semakin besar 





Pada tabel 2.4 juga terlihat jika cost of hedging meningkat sebanyak 1 
satuan maka nilai ekspor akan bertambah sebanyak 1 satuan. Dalam artian setiap 
melakukan lindung nilai maka nilai ekspornya akan bertambah. Jadi dapat di 
simpulkan bahwa cost of hedging dapat menurunkan risiko kerugian akibat 
transaksi yang menggunakan mata uang asing. 
Inflasi merupakan kenaikan harga barang-barang yang bersifat umum dan 
terus-menerus (Rahardja dan Manurung, 2008). Karena berpengaruh di segala 
sub dan lini maka pasti inflasi berdampak pada nilai ekspor. Pada keadaan Inflasi, 
daya saing untuk barang ekspor berkurang. Berkurangnya daya saing terjadi 
karena harga barang ekspor makin mahal. Eksportir mengalami kerugian karena 
daya saing barang ekspor berkurang, yang mengakibatkan jumlah penjualan 
berkurang. Akan tetapi dengan melihat tingkat inflasi dari tahun - ketahun yang 
berada di bawah 10% dalam artian jumlah peningkatanya sangat sedikit. Jenis 
inflasi ini di kategorikan inflasi ringan, yaitu inflasi dengan laju kurang dari 10% dan 
di anggap wajar dan tidak terlalu mempengaruhi kenaikan harga secara 
keseluruhan  bahkan relatif stabil maka inflasi tidak berdampak signifikan terhadap 
nilai  ekspor.  
Variabel inflasi berdasarkan uji T, nilai T hitung (-.525) inflasi lebih kecil dari 
T tabel (2.052), serta nilai Sig lebih besar dari 0.05 yang menandakan inflasi 
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai ekspor. jadi 
dapat di simpulkan bahwa tingkat inflasi di bawah 10% tidak mempengaruhi nilai 
ekspor dan pemerintah berhasil mengontrol tingkat inflasi berada  pada posisi yang 







KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1 Kesimpulan 
1. Rata – rata nilai inflasi meningkat dari tahun 2011 sampai 2013. 
2. Sebagian besar perusahaan lebih memilih hedging di pasar uang dari pada 
hedging di pasar komoditi.  
3. Penggunaan forward kontrak menguntungkan jika dilihat dari nilai waktu 
dari uang 
4. Penggunaan swap kontrak menguntungkan jika dilihat dari pendapatan 
dari bunga 
 
5.2  Saran-Saran 
Sesuai dengan kesimpulan yang dikemukakan di atas maka diajukan 
saran-saran sebagai berikut : 
1. Untuk menimalisir dan meniadakan risiko keuangan maka ada baiknya 
perusahaan menggunakan lebih dari satu macam kontrak lindung nilai 
karena setiap kontrak memiliki keuntungan dan kerugian masing - masing. 
2. Diharapkan laporan tentang penggunaan instrument derivatif dapat di 
jabarkan lebih terperinci sehingga memudahkan dalam pengelolan data 
untuk penelitian – penelitian selanjutnya. 
3. Pada penelitian selanjutnya  sebaiknya  menggunakan  periode 
pengamatan yang lebih panjang sehingga diharapkan bisa memberikan 








5.3 Keterbatasan Penelitian 
1. Kurangnya respon dari perusahaan di Sulawesi selatan terhadap para 
mahasiswa yang ingin meneliti di perusahaan tersebut. 
2. Karena keterbatasan peneliti, maka sampel yang di ambil adalah 
perusahaan yang terdaftar di bursa efek Indonesia (BEI) di mana data 
– data yang di perlukan terbilang kurang untuk keperluan penelitian 
secara mendalam dan berkelanjutan. 
3. Variabel inflasi kurang baik di jadikan variabel independen di karenakan 
tingkat inflasi yang sama di berlakukan bagi seluruh perusahaan yang 
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REGRESSION   
  /DESCRIPTIVES MEAN STDDEV CORR SIG N 
  /MISSING 
LISTWISE   
  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA COLLIN TOL 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10)  
  /NOORIGIN   
  /DEPENDENT Nilai Ekspor  
  /METHOD=ENTER Cost of Hedging Inflasi 




 Mean Std. Deviation N 
Nilai Ekspor 756163127.4 843639735.5 30 
Cost of Hedging 23767010.63 42847138.72 30 









Pearson Correlation Nilai Ekspor 
1.000 .605 -.096 
Cost of 
Hedging .605 1.000 -.027 
Inflasi 
-.096 -.027 1.000 
Sig. (1-tailed) Nilai Ekspor 
. .000 .306 
Cost of 
Hedging .000 . .443 
Inflasi 
.306 .443 . 
N Nilai Ekspor 
30 30 30 
Cost of 
Hedging 30 30 30 
Inflasi 













1 Inflasi,  
Cost of Hedgingb 
. Enter 
a. Dependent Variable: Nilai Ekspor 
b. All requested variables entered. 
 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .610a .372 .326 692847987.3 
a. Predictors: (Constant), Inflasi, Cost of hedging 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 7.679E+18 2 3.840E+18 7.998 .002b 
Residual 1.296E+18 27 4.800E+18   
Total 2.064E+19 29    
a. Dependent Variable: Nilai Ekspor 
























Model Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients T Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 779601196.5 601678492.5  1.296 .206   
Cost of 
Hedging 
11.863 3.004 .602 3.949 .001 .999 1.001 
Inflasi 
-5615396915 1.070E+10 -.080 -.525 .604 .999 1.001 











1 1 2.329 1.000 .01 .07 .01 
2 .649 1.895 .01 .92 .01 
3 .023 10.138 .99 .01 .98 




 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value 386690496.0 2385034240 756163127.4 514583095.0 30 
Residual -1254925952 1854182912 .00000 668529910.8 30 
Std. Predicted Value -.718 3.165 .000 1.000 30 
Std. Residual -1.811 2.676 .000 .965 30 































No Perusahaan Tahun 




Nilai Ekspor  
(US $) 
1 BRAM 
2011 22,156 5.38% 163,051,617 
2012 284,384 4.28% 122,729,104 
2013 365,991 6.97% 143,395,351 
2 ITMG 
2011 111,950,000 5.38% 2,178,763,000 
2012 87,300,000 4.28% 2,438,941,000 
2013 11,900,000 6.97% 2,381,875,000 
3 KBLI 
2011 26,502 5.38% 7,806,877 
2012 42,513 4.28% 11,272,565 
2013 14,085 6.97% 7,709,838 
4 SMAR 
2011 159,000,000 5.38% 2,904,985,447 
2012 16,000,000 4.28% 1,836,046,912 
2013 50,000,000 6.97% 1,121,502,939 
5 TBLA 
2011 1,000,000 5.38% 286,626,792 
2012 38,200,000 4.28% 219,366,580 
2013 32,880,000 6.97% 170,121,714 
6 BYAN 
2011 720,000 5.38% 1,490,427,497 
2012 1,440,000 4.28% 1,398,277,528 
2013 240,000 6.97% 1,117,176,150 
7 FPNI 
2011 506,000 5.38% 101,322,000 
2012 1,743,000 4.28% 113,185,000 
2013 8,674,000 6.97% 102,359,000 
8 BRPT 
2011 965,419 5.38% 666,216,000 
2012 60,000,000 4.28% 691,126,000 
2013 125,000,000 6.97% 616,146,000 
9 SMSM 
2011 354,690 5.38% 145,240,947 
2012 68,151 4.28% 138,991,266 
2013 683,428 6.97% 120,768,699 
10 TPIA 
2011 965,000 5.38% 665,972,000 
2012 1,091,000 4.28% 690,999,000 












Tabel.1.1 Ekspor dan Impor Indonesia 2011 
Bulan Ekspor (US$) Impor (US$) 
Januari 14,606,249,454 12,558,694,259 
Pebruari 14,415,278,398 11,749,862,451 
Maret 16,365,953,469 14,486,238,209 
April 16,554,240,767 14,888,230,483 
Mei 18,287,435,825 14,825,868,915 
Juni 18,386,855,403 15,072,053,394 
Juli 17,418,472,565 16,207,276,766 
Agustus 18,647,825,151 15,075,369,345 
September 17,543,408,243 15,169,115,540 
Oktober 16,957,743,283 15,533,378,964 
Nopember 17,235,463,273 15,393,896,679 
Desember 17,077,694,229 16,475,570,731 
T O T A L 203,496,620,060 177,435,555,736 
 
Sumber Badan Pusat Statik (BPS) tahun 2013 
Tabel 1.2 Ekspor dan Impor Indonesia 2012 
Bulan Ekspor (US$) Impor (US$)  
Januari 15,570,069,320 14,554,618,780 
Pebruari 15,695,443,242 14,866,785,109 
Maret 17,251,519,437 16,325,662,478 
April 16,173,190,978 16,937,875,721 
Mei 16,829,545,550 17,036,735,320 
Juni 15,441,457,938 16,727,521,763 
Juli 16,090,595,299 16,354,450,283 
Agustus 14,047,007,385 13,813,875,810 
September 15,898,115,717 15,348,557,469 
Oktober 15,324,042,715 17,207,931,360 
Nopember 16,316,911,273 16,935,009,726 
Desember 15,393,946,390 15,581,977,290 
T O T A L 190,031,845,244 191,691,001,109 
 





Tabel 1.3 Ekspor dan Impor Indonesia tahun 2013 
Bulan Ekspor (US$) Impor (US$) 
Januari 15,375,487,902 15,450,235 320 
Februari 15,015,627,735 15,313,286,233 
Maret 15,024,577,683 14,887,075,645 
April 14,760,892,129 16,463,468,844 
Mei 16,133,358,194 16,660,559,292 
Juni 14,758,819,151 15,636,019,963 
Juli 15,087,863,565 17,416,991,671 
Agustus 13,083,707,039 13,012,045,835 
September 14,706,775,080 15,509,774,940 
Oktober 15,698,330,394 15,674,021,743 
November 15,938,557,641 15,149,325,413 
Desember 16,967,798,188 15,455,864,981 
TOTAL 182,551,794,701 186,628,669,880 
 















1 Adhi Karya (Persero) 
2 Polychem Indonesia 
3 Akbar Indomakmur Stimec 
4 Tiga Pilar Sejahtera Food 
5 Alam Karya Unggul 
6 Argha Karya Prima Ind. 
7 AKR Corporindo 
8 Majapahit Securities 
9 Alkindo Naratama 
10 Alfa Retailindo 
11 Alakasa Industrindo 
12 Alumindo Light Metal Industry 
13 Asahimas Flat Glass 
14 Sumber Alfaria Trijaya 
15 Antatour 
16 Pacific Strategic Financial 
17 Asiaplast Industries 
18 Agung Podomoro Land 
19 Arpeni Pratama Ocean Line 
20 Argo Pantes 
21 Borneo Lumbung Energi & Metal 
22 Batavia Prosperindo Finance 
23 Indo Kordsa 
24 Berau Coal 
25 Bumi Resources Minerals 
26 Berlina 
27 Barito Pacific 
28 Budi Acid Jaya 
29 Buana Listya Tama 
30 Bumi Resources 
31 Bukit Uluwatu Villa 
32 Bayan Resources 
33 Cardig Aero Services 
34 Cahaya Kalbar 
35 Centrin Online 
36 Clipan Finance Indonesia 
37 Colorpak Indonesia 
38 Citra Marga Nusaphala Persada 
39 Centris Multi Persada Pratama 
40 Exploitasi Energi Indonesia 
41 Centex 
42 Cowell Development 
43 Cipendawa 
44 Charoen Pokphand Indonesia 
45 Catur Sentosa Adiprana 
46 Citra Tubindo 
47 Ciputra Development 
48 Ciputra Property 
49 Ciputra Surya 
50 Citatah 
51 Duta Anggada Realty 
52 Davomas Abadi 
53 Danasupra Erapacific 
54 Darma Henwa 
55 Duta Graha Indah 
56 Intiland Development 
57 Delta Djakarta 
58 Megapolitan Developments 
59 Elang Mahkota Teknologi 
60 Energi Mega Persada 
61 Enseval Putra Megatrading 
62 Erajaya Swasembada 
63 Eratex Djaja 
64 Surya Esa Perkasa 
65 Ever Shine Textile Industry 
66 Eterindo Wahanatama 
67 XL Axiata 
68 Fast Food Indonesia 
69 Fajar Surya Wisesa 
70 FKS Multi Agro 
71 Fortune Mate Indonesia 
72 Fortune Indonesia 
73 Titan Kimia Nusantara 
74 smartfren 
75 Gunawan Dianjaya Steel 
76 Goodyear Indonesia 
77 Gema Grahasarana 
78 Golden Energy Mines 
79 Gudang Garam 
80 Garuda Indonesia (Persero) 
81 Gajah Tunggal 
82 Grahamas Citrawisata 
83 Gowa Makassar Tourism 
Development 
84 Golden Retailindo 
85 Perdana Gapura Prima 
86 Evergreen Invesco 





88 Garda Tujuh Buana 
89 Greenwood Sejahtera 
90 HD Capital 
91 HD Finance 
92 Panasia Indosyntex 
93 Hero Supermarket 
94 Hexindo Adiperkasa 
95 Humpuss Intermoda Transportasi 
96 HM Sampoerna 
97 Hotel Mandarine Regency 
98 Harum Energy 
99 Indonesia Air Transport 
100 Indofood CBP Sukses Makmur 
101 Island Concepts Indonesia 
102 Indosiar Karya Media 
103 Champion Pacific Indonesia 
104 Intikeramik Alamasri Industri 
105 Sumi Indo Kabel 
106 Indomobil Sukses Internasional 
107 Indofarma 
108 Indal Aluminium Industry 
109 Amstelco Indonesia 
110 Intanwijaya Internasional 
111 Indofood Sukses Makmur 
112 Indorama Synthetics 
113 Indospring 
114 Tanah Laut 
115 Indika Energy 
116 Indah Kiat Pulp & Paper 
117 Bank Artha Graha Internasional 
118 Indonesian Paradise Property 
119 Toba Pulp Lestari 
120 Intraco Penta 
121 Inter-Delta 
122 Indocement Tunggal Prakarsa 
123 Inovisi Infracom 
124 Indopoly Swakarsa Industry 
125 Indosat 
126 Itamaraya 
127 Indo Tambangraya Megah 
128 Leo Investments 
129 Jembo Cable Company 
130 Jakarta International Hotels & 
Development 
131 Jaya Konstruksi Manggala Pratama 
132 Jakarta Kyoei Steel Works Ltd 
133 JAPFA Comfeed Indonesia 
134 Jaya Pari Steel 
135 Jaya Real Property 
136 Jasa Marga 
137 Jakarta Setiabudi Internasional 
138 Jasuindo Tiga Perkasa 
139 Kimia Farma (Persero) 
140 Dayaindo Resources International 
141 Karwell Indonesia 
142 KMI Wire and Cable 
143 Kabelindo Murni 
144 First Media 
145 Kertas Basuki Rachmat Indonesia 
146 Kedawung Setia Industrial 
147 Keramika Indonesia Assosiasi 
148 Kedaung Indah Can 
149 Kawasan Industri Jababeka 
150 Resource Alam Indonesia 
151 Kalbe Farma 
152 Kokoh Inti Arebama 
153 Perdana Bangun Pusaka 
154 Global Land Development 
155 Krakatau Steel (Persero) 
156 Lautan Luas 
157 Malindo Feedmill 
158 Mas Murni Indonesia 
159 Mitra Adiperkasa 
160 Multistrada Arah Sarana 
161 Bank Mayapada Internasional 
162 Multibreeder Adirama Ind. 
163 Mitrabahtera Segara Sejati 
164 Martina Berto 
165 Bank Windu Kentjana International 
166 Modernland Realty Ltd 
167 Modern Internasional 
168 Medco Energi Internasional 
169 Bank Mega 
170 Merck 
171 Nusantara Infrastructure 
172 Mandala Multifinance 
173 Multifiling Mitra Indonesia 
174 Multi Indocitra 





176 Mitra International Resources 
177 Mitra Investindo 
178 Metropolitan Kentjana 
179 Multi Bintang Indonesia 
180 Mulia Industrindo 
181 Multipolar 
182 Media Nusantara Citra 
183 Matahari Putra Prima 
184 Mustika Ratu 
185 Maskapai Reasuransi Indonesia 
186 Metrodata Electronics 
187 Capitalinc Investment 
188 Metropolitan Land 
189 Metro Realty 
190 Myoh Technology 
191 Mayora Indah 
192 Hanson International 
193 Apac Citra Centertex 
194 Pelat Timah Nusantara 
195 Nipress 
196 Bank OCBC NISP 
197 Onix Capital 
198 Ancora Indonesia Resources 
199 Indonesia Prima Property 
200 Minna Padi Investama 
201 Panasia Filament Inti 
202 Panorama Sentrawisata 
203 Panin Sekuritas 
204 Pan Brothers 
205 Destinasi Tirta Nusantara 
206 Panca Global Securities 
207 Perusahaan Gas Negara (Persero) 
208 Pembangunan Graha Lestari 
209 Pelangi Indah Canindo 
210 Pembangunan Jaya Ancol 
211 Perdana Karya Perkasa 
212 Polaris Investama 
213 Plaza Indonesia Realty 
214 Bank Pan Indonesia 
215 Panin Insurance 
216 Panin Financial 
217 Pudjiadi & Sons 
218 Asia Pacific Fibers . 
219 Pool Advista Indonesia 
220 Prima Alloy Steel Universal 
221 Prasidha Aneka Niaga 
222 Pusako Tarinka 
223 Bukit Asam (Persero) 
224 Indo Straits 
225 Pembangunan Perumahan 
(Persero) 
226 Petrosea 
227 Sat Nusapersada 
228 Pioneerindo Gourmet International 
229 Pudjiadi Prestige 
230 Pakuwon Jati 
231 Panca Wiratama Sakti 
232 Pyridam Farma 
233 Rukun Raharja 
234 Ramayana Lestari Sentosa 
235 Ristia Bintang Mahkotasejati 
236 Roda Vivatex 
237 Reliance Securities 
238 Ricky Putra Globalindo 
239 Rig Tenders 
240 Rimo Catur Lestari 
241 Katarina Utama 
242 Bentoel Internasional Investama 
243 Royal Oak Development Asia 
244 Nippon Indosari Corpindo 
245 Radiant Utama Interinsco 
246 Steady Safe 
247 Surabaya Agung Industry Pulp 
248 Danayasa Arthatama 
249 Supreme Cable Manufacturing 
Corporation 
250 Surya Citra Media 
251 Schering Plough Indonesia 
252 Sidomulyo Selaras 
253 Millennium Pharmacon 
International 
254 Hotel Sahid Jaya 
255 Sekawan Intipratama 
256 Suryainti Permata 
257 Siwani Makmur 
258 Surya Intrindo Makmur 
259 Sierad Produce 
260 Sekar Laut 
261 Skybee 
262 Holcim Indonesia 





264 Samudera Indonesia 
265 Semen Gresik (Persero) 
266 Sinar Mas Multiartha 
267 Eatertainment International 
268 Summarecon Agung 
269 Selamat Sempurna 
270 Sorini Agro Asia Corporindo 
271 Sona Topas Tourism Industry 
272 Suparma 
273 Taisho Pharmaceutical Indonesia 
274 Renuka Coalindo 
275 Sejahteraraya Anugrahjaya 
276 Indo Acidatama 
277 Surya Semesta Internusa 
278 Sunson Textile Manufacturer 
279 Star Petrcohem 
280 Siantar Top 
281 Sugi Samapersada 
282 Sumalindo Lestari Jaya 
283 Solusi Tunas Pratama 
284 Tower Bersama Infrastructure 
285 Tembaga Mulia Semanan 
286 Mandom Indonesia 
287 Tiphone Mobile Indonesia 
288 Tifico Fiber Indonesia 
289 Tigaraksa Satria 
290 Tifa Finance 
291 Tira Austenite 
292 Tirta Mahakam Resources 
293 Toko Gunung Agung 
294 Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 
295 Telkom Indonesia (Persero) 
296 Pelayaran Tempuran Mas 
297 AGIS 
298 Tempo Inti Media 
299 Total Bangun Persada 
300 Surya Toto Indonesia 
301 Sarana Menara Nusantara 
302 Chandra Asri Petrochemical 
303 Trada Maritime 
304 Triwira Insanlestari 
305 Trimegah Securities 
306 Trikomsel Oke 
307 Trias Sentosa 
308 Truba Alam Manunggal 
Engineering 
309 Trust Finance Indonesia 
310 Tempo Scan Pacific 
311 Tunas Ridean 
312 Ultra Jaya Milk Industry 
313 Unggul Indah Cahaya 
314 Nusantara Inti Corpora 
315 United Tractors 
316 Unitex 
317 Unilever Indonesia 
318 Visi Media Asia 
319 Voksel Electric 
320 Verena Multi Finance 
321 Wahana Phonix Mandiri 
322 Panorama Transportasi 
323 Wicaksana Overseas International 
324 Wijaya Karya 
325 Wintermar Offshore Marine 
326 Wahana Ottomitra Multiartha 
327 Yanaprima Hastapersada 
328 Yulie Sekurindo 
329 Zebra Nusantara 
330 Renuka Coalindo 
331 Sejahteraraya Anugrahjaya 
332 Indo Acidatama 
333 Surya Semesta Internusa 
334 Sunson Textile Manufacturer 
335 Star Petrcohem 
336 Siantar Top 
337 Sugi Samapersada 
338 Sumalindo Lestari Jaya 
339 Solusi Tunas Pratama 
340 Tower Bersama Infrastructure 
341 Tembaga Mulia Semanan 
342 Mandom Indonesia 
343 Tiphone Mobile Indonesia 
344 Tifico Fiber Indonesia 
345 Tigaraksa Satria 
346 Tifa Finance 
347 Tira Austenite 
348 Tirta Mahakam Resources 
349 Toko Gunung Agung 
350 Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 





352 Pelayaran Tempuran Mas 
353 AGIS 
354 Tempo Inti Media 
355 Total Bangun Persada 
356 Surya Toto Indonesia 
357 Sarana Menara Nusantara 
358 Chandra Asri Petrochemical 
359 Trada Maritime 
360 Triwira Insanlestari 
361 Trimegah Securities 
362 Trikomsel Oke 
363 Trias Sentosa 
364 Truba Alam Manunggal 
Engineering 
365 Trust Finance Indonesia 
366 Tempo Scan Pacific 
367 Tunas Ridean 
368 Ultra Jaya Milk Industry 
369 Unggul Indah Cahaya 
370 Nusantara Inti Corpora 
371 United Tractors 
372 Unitex 
373 Unilever Indonesia 
374 Visi Media Asia 
375 Voksel Electric 
376 Verena Multi Finance 
377 Wahana Phonix Mandiri 
378 Panorama Transportasi 
379 Wicaksana Overseas International 
380 Wijaya Karya 
381 Wintermar Offshore Marine 
382 Wahana Ottomitra Multiartha 
383 Yanaprima Hastapersada 
384 Yulie Sekurindo 
385 Zebra Nusantara 
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